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Las caracterfsticas de las mis recientes crisis financieras y sus efectos sobre las economias de casi 
todos los palses del mundo son prueba elocuente de que aün quedaun largo camino por recorrer para 
concientizar a inversores y financiadores acerca de ciertos principios bàsicos de la toma de decisiones 
fmancieras, para evitar que sean prcsas de los encantadores de serpientes y de los flautistas de Hameiin 
que todavia acechan en los mercados, incluso dentro de entidades de gran tmportancia y prestigio. 

Ello hace que toda contribuciòn para lograr ese objetivo sea bienvenida, especialmenlc cuando 
combma un impecable fundamento tècnico con una loable capacidad didicdca, como es el caso de la 
presente obra del profesor Mario Perossa. 

Esas virtudcs se potencian cuando se piensa que, si bien el ènfasis se dirige a ias finanzas corporati- 
vas, Ios conceptos, Ias hcrramientas y los criterioa decisorios pueden perfectamente aplicarse a todo 
erite que deba tomar una resoluciòn rcladva a sus finanzas: entre la gestiòn de la gran organizaciòn fa- 
bril y la de la pequefia empresa, el consorcio de copropietarios, el club de futbol, la entidad sin fines de 
lucro o incluso el patrimonio familiar o personal de cada uno de nosotros babri sin duda diferencias de 
escala, pero seràn aplicables por igual cicrtos prmcipios bâsicos que pueden liegar a ser comprendidos 
por todòs. 

Debemos felicitamos entonces por contar con este nuevo aporte a la bibliografia dc las finanzas, 
que pone al alcance de los lectores la valiosa experiencia aquilatada por su auior cn la cnsenanza uni- 
versitaria, tanto en la Câtedra de Honor de la Facultad de Ciencias Econòmicas de la Universidad de 
Buenos Aires como en distintas universidades privadas, cn todos cuyos àmbitos se destaca por su ver- 
saciòn têcnica, su dedicaciòn y su capacidad pedagògica. 


Claudio E. Sapetnitzky 
Profesor Titular Consulto de U.B.A. 
Decano del pepartamento de la Bmpresa 
Universidad John. F. K.cimedy 






PROLOGO 


AJ cabo de varios aflos en la docencia universitaria, de grado y posgrado, es un orguUo constaiar el 
crecixnicnto acadèmico del autor a quien conociera como alumno y hoy distinguido docente de mi câ- 
tedra dc AdministrBciòn Financiera en la Facultad de Cicncias Econòmicas de la Universidad de Bue- 
nos Aires. 

Esc crecimiento se refleja en esta segunda ediciòn del libro, donde se incursiona en el trammiento 
de nuevos temas complejos no exentos de debares, tal es el caso de los capftulos dedicados a la valua- 
ciòn de intangibles y la valuaciòn de cmpresas. En el primer caso, el autor bace una clara introducciòn 
y anaiiza distintos mêtodos de valuaciòn de los intangibles, estimuLando al iector deseoso de ampliax 
conocimientos en recurrir a bibliografla especializada. En el caso de la valuaciòn de empr e s as, esxeco- 
rrendable que el lector haya adquirido previamente conocimientos bâsicos, en pardcular sobre deci- 
siones de inversiòn. EL profesor Perossa diferencia claiamente entre precio y valor, lo que recuerda al 
suscripto la frase atribuida al escritor Irlandês Oscar Wilde al expresar que “un cinico es aquelliombre 
que sabe el precio de todo y el valor de nada”. 

E1 autor supera el marco de las Finanzas Corporativas al incorporar en la obra un capitulo sobre Mi- 
crofinanzas cuyos mecanismos innovadores de crèdito y facilidades de aborro estàn dcstinados a aquè- 
Ila porciòn de la poblaciòn excluida dcl sector fmanciero formai. E1 tratamiento del tcma emiquecerâ 
al alumno en aspectos relacionados con las Finanzas Sociales, que no puede ser desconocido por los 
futuros profesionales en ciencias econòmicas cuyas actividades la ejerzan en regiones carencindas. 

Un pàrrafo apartc mcrcce la incorporaciòn de un conjunto de Anexos con trabajos y ensayos de 
prestigiosos colegas. Algunos de dichos trabajos constituyen un vexdadero desafio intelectual. tanto 
para los autores como para el lector, por tratar temas controvertidos sin consenso generalizado en la 
disciplina. 

E1 texto se ha enriquecido con mâs ejercicios sobre apalaacamiento operatfvo y financiero, costo de 
capital y la combinaciön de diversos temas, asimismo destaco la importanciade mayor ejereitaciònso- 
bre capital dc rrabajo, tema que si bien suele demandar un tiempo importante en los tomadores de deci- 
siones fmancieras, en particular en las Pymes, no tiene èl tratamiento equivalente en la bibliogrnfia 
especiàlizada provfeniente de economlas estables. 

Resultaràn de suma utilidad a los estudiantes los resümenes de los capltulos y las preguntas de cva- 
luaciòn incorporadas en la presente ediciòn, como asi tambièn la actualizaciòn de temas relacionados 
con la funciön financiera, las decisiones de inveisiòn y la estructura de capitaL 

E1 profesor Morio Luis Perossa vuelca en la presente ediciòn la experiencia y conocimientos en el 
dictado de sus cuisos, por lo que su lectura resultarà valioso no solo para alumnos de grado sino tam- 
biên de posgrado univcrsitario, como asl tambiên para los que siendo ya profesionales quieran utilizar- 
lo como material de consulta a efectos de proyectar y explicitar, de manera sistemâtica y racional, 
decisiones econòmicas y financieras en la gestiòn de los negocios. 






Sin duda el libro es una herramienta que facilitarâ a los'alumuos alcanzar un mejor aprendizaje y 
adquirir los conocimientos, capacidades y aptitudes necesarias para aplicarlos cn el complcjo y 
cambiante mundo de los negocios. 

Mis felicitaciones a Mario por'la labor realizada. 

Juan Carlos Alonso 
Dr. en Ciencias Econòmicas (UBA) 

Profesor 1Itular Regular Administraciòn Financiera (UBA) 

Director Escuela de Àdministraciòn (Univ. Argentina J. F. Kennedy) 

Banfleld, Provincia dc Bucnos Alres, 11 de enero de 2014. 
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Introducciön a la asignatura y 
operaciones financieras 
simples. Estudio de la tasa de 
interêsy conceptos bâsicos de 
câlculo financiero aplicado 


• OBJETrVOS DE APRENDIZAJE: 

Prcscntar la asignatura a los alumnos e introducirlos en los criterios dc decisiòn enmateria fi- 
nanciera 

Lucgo, el objeto de estudio serâ la tasa de interis en sus aspectos mâs usuales. 

♦ TEMAS A DESARROLLAR: 

Dcfiniciòn de Finanzas y Administraciòn Financiera; en el âmbito dc las organizaciones, los 
objetivos que se pcrsiguen y las decisiones bâsicas financieras. 

Inicio en el estudio del câlculo financiero aplicado, la tasa de interès: distintas tasas. Tasa de in- 
terès nominal, tasa dc interès efectiva, tasa de interès real, tasa de interès mstantAnefl. Composi- 
ciòn de la tasa de interès. 

Interês simple e interès compuesto. EI caso del interès directo o tasa recargada). 
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Finanzas Corporativas y 
Mercados de Capitales 


1. INTRODU CCIÒN 

Para iniciar el estudio de las fmanzas modemas, es necesario comcnzar con una primera aproxima- 
ciòn a la administraciòn financiera, diferenciando a los dos grandes campos en que se snbdivide la 
misma: 

a) Microfmanzas 

b) Finanzas Personales 

c) Las fmanzas corporativas 

d) Sistema Bancario 

e) El mercado de capitales 

♦ Microfinanzas: Las microfinanzas no representan un esquema de prèstamo nuevo, ya que las 
distintas culturas lograron en todas Ias èpocas, productos similares a los hoy definidos bajo el 
concepto de microfinanzas. Las microfinanzas, definidas como el conjtmto de instrumentos y 
pollticas destinados a satisfacer demandas financieras de grupos de interès que no poseen las 
caracterisdcas necesarias para el acceso al mercado comerciai de crèdito. 

♦ FLnanzas Personales: Se refiere a las finanTan que realizan los individuos para sus inversiones 
y su financiaciòn en su vida personaL Incluye el anâlisis de la tasa de interès y de descucnto, el 
interês simple y el compuesto, las tasas activas y pasivas, el analisis de los flujos en contextos 
inflacionarios, las actualizaciones y las cspitalizaciones, las inversiones »nali7adH<i a travès de 
los flujos de fondos, y las financiaciones a travès de la tasa intema de retomo. La elaboraciòn 
de flujos de fondos y el anâlisis a travès del valor actual neto. 

♦ Finanzas corporativas: como su nombre lo indica, las finanzas corporafivas son aquellas que 
tienen a la acüvidad financiera de las organizaciones como micleo de estudio, a travès deianili- 
sis del flujo de fondos -una de las prmcipales herramientns paia. el desarroUo financiero-, 
como instrumento idòneo de mediciòn de resultados. 

Los instrumentos financieros no sòlo ocupan un lugar en las empresas —cuya praxis reside en la 
obtenciòn de ganancias-, sino que es tambièn de suma Lmportancia en las organizaciones sin fi- 
nes de lucro, ya que una gestiòn eficiente de los flujos de dinero (o equivalente) le va a permitir 
mejorar las prestaciones propias de su objeto social, sea cual fuera èste. 
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♦ Sistema Bancario: E1 Banco CcaitrBl de la Repüblica Argentina (BCRA) fuc creado en 1935; 
estâ integrado por cl Banco Central y por los bancos comercialcs, mayoristas y minoristas, tan- 
to oficioles como privados, incluyendo bancos cxtranjeros. Existcn tambièn bancos dc dcsarro- 
Uo y un nrnnero importante de otras instituciones financieras, como casas de cambio, cajas de 
crèdito y bancos cooperativos. Es el regulador sobrc la polltica monctaria, la liquidcz y la csta- 
bibdad dcl sistema. 

♦ Mercado de capltmles: el mcrcado de capitalcs es el lugar donde institucionalmenle sc rcünen 
los inversores y los demandantes de crèdito. Responde a la idea dc mcrcado organizado, lo cual 
garantiza las operaciones entre los particulares, minimizando significativamentc el riesgo de la 
operaciòn, reduciendo de esta man era ia rasa de interès dc las operaciones. 

Aqui, ios particulares tambièn ncnen la posibilidad de invertir engrondes empresas y participar 
de las utüidades de Ias companias —cuando èsras son de capital abicrto—, si bicn no cn forma di- 
recta pero si a travès de Ios agentcs de bolsa autorizados. 

La ventaja princtpal de una Bolsa de Comercio es —como ya se ha dicho— garantizar el cumpli- 
miento de lâs operaciones; pero tambièn es de suma importancia el règimen de informaciòn al 
que se someten las cotnpanias y el profundo anàüsis que de ellas se hace, la publicidad de Ia in- 
formar.iòn, el sistema de concerraciön de precios, etcètera. 

2. FINANZAS CORPORATIVAS 

Son aquellas que se desarrollan dentro del àmbito de las empresas; se refieren a la administraciòn fi- 
nanciera de las organizaciones, y su campo de acciòn cada dia ocupa un espacio mâs imporrame dentxo 
de las mismas. 

Dentro de estc âmbito de estudio, se destaca la importancia de los objetivos organizac<onales en 
maieria financiera: 

♦ jDbjetivos estratègicos. 

♦ Objetivos tàcticos u operativos. 

2.1. Obletivos eytratègicos 

Los objetivos es ü alègicos son aquellos que apunlan a maximizar el valor de la organizaciòn para 
sus dueflos o, dicho de otra manera, a aumentar el valor de PatrimonioNeto del Balance de la empresa. 

Otro punto a destacar es que se habla de organizaciones y no solo de emprcsas. Tengamos en cuenta 
que las empresas son aquellas que persiguen fines de lucro, mientras que organizaciòn es un tèrmino 
mucho rnàj; amplio, y dentro del mismo se ubican tanto las empresas corao asi tambièn aquellos otros 
sistemas sociotècnicos cuya misiòn es ayudar al pròjimo u otro bien de carâctcr superior, y se encuen- 
tran organizadas juridicamente como ftmdaciones, asociaciones, sociedades de fomento y las tan de 
moda ONGs, entre otras figuras. 

Desde este punlo de vista, la administraciòn eficiente de los recursos financieros no sòlo es una hc- 
rramienta importante e imprescindible de las empresas en su afân de lucro, sino que tambièn adquiere 
importancia en Las organizaciones sin fines de lucro, ya que un manejo eficiente y organizado dc los 
flujos de fondos le permitirà cumplir en forma mas eficientte su objeto social. 
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Por lo tanto, podetnos concluir que el objetivo estratègico de maxiuuzar cl valor de la or ga ni zac icm 
para sus ducnos cs aplicable tanto a las emprcsas (que mcrcmcntan el valor de los activos de la compa- 
nia, y con 61, el Patrimonio Ncto propiedad de los accionistas), como tambièn a las or ganizac iones sin 
fines dc lucro, permitiendo ~a travès de una gestiòn financiera correcta— increinentar los bentficios 
propios de su objeto sodal. 


Los objetivos tâcticos de una organizaciòn se rcfieren a la forma en la cual se espexamedir los resul- 
tados financicros dc la gestiòn a efectos de observar ia consecuciòn de los objetivos estiatègicos. 

En otras palabras, cs la forma en que se van a mcdir los resultados para confirmar que el rumbo fi- 
nancicro dc la empresa es correcto en pos de alcanzar su objetivo estratègico. 

La forma en que se conoce esteproceso es el estudio de Los flujos de fondos futuros proyectados, y sn 
permanentc control contra los resultados reales logrados como mcdida de la bondad dc las proyecci on e s . 

Otro punto imprescindible de las finanzas corporativas son las decisiones bàsicas en materia finan- 
ciera que las organizaciones debcn tomar durante su transcurso. Estas son: 

23. Decisloncs hâsicas cn materia flnanclera 

Las decisiones bâsicas en materia fmanciera son:' 

♦ Decisiones de inversiön. 

* Decisiones de fmanciamiento. 

2J.I. Decisiones de inversiòn 

Estas decisiones son las que se encuentran del lado izquierdo del balance, y estân referidas a los ac- 
tivos que posee la empresa, en què invertir y cuàl es el monto adecuado. 

Dichas medidas son las que van a detenninar las inversiones sobre la cual la compaöia se sustenta 
para la obtenciòn de sus logros econòmicos—financieros; resultan ser de tanta importancia que, en con- 
secuencia, estas decisiones tienen un apartado especiai y, por lo tanto, las mismas serân estudiadas en 
La unidad temâtica especifica. 

23.2. Decislones de flnanciamiento 

En este caso, nos estamos refiriendo ai iado derecho del balance de las empresas, donde estàn repre- 
sentados los duenos de los activos: tanto los crèditos recibidos por lo provcedores, los bancos, ias deu- 
das sociales y las impositivas por una parte —cl pasivo de la organizadòn-; y por otra, el Patrimonio 
Neto, que es la sumatoria de las diferentes cuentas involucradas y aportadas por los socios. que no son 
otros que los duenos de la empresa. 

E1 esmdio de estas dos decisiones de por si nos indica que administrativamente tambièn se està to- 
mando una decisiòn implicita de suma importancia, que es la de la estructuro de capital. 

La esrructura de capital de una empresa es la composiciòn de Pasivo—Patrimonio Neto y, como ve- 
remos en la Unidad Temàtica VI, es de fimdamental importancia debido al efecto leverage quc tiene 
sobre el capital empresario. 
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Lamayoria de ka doctrina considera una tercera decisiòn de fundamental importancia para las cm- 
prcsas: Ia distribuciòn de dividendos. 

Los dividendos sonlas ganancias que va generando la emprcsa y son distribuidos cntrc sus acciorustas. 

Se puede observar que, al momento de decidir no distnbuu dividcndos, una empresa cstâ eligiendo 
los resultados positivos acumulados (Resultados No Asignados, RNA) corao fonna de fmanciarse una 
de las cuealas quc incluye cl Patrimonio Neto, cn lugar de optar por alguna otra forma de crèdito. 

Por lo tanto, es razonable inchiir la distribuciön de di\ndcndos dentro de las decisiones de financia- 
ciön de La empresa. Por supnesto que considcrarla en forma independicnte dc las anteriorcs es tambicn 
conecto y, de hecbo, la mayoria de la literatura ftnanciera asl lo hace. 

2.4. Fqnriòn financiera 

Por ülrimo, v luego de mtroducir varios conceptos rinancieros, la definiciòn de funciòn financicta, 
de a c u erdo a lo expresado por Ezra Solomon en su libro " 'Estudio de la Administraaòn Financiera : 

“La funciàn finandera es el uso adecuado de los fondos y eJ proceso de evaluar las 
venla/as potenàaJes de su uso frenie aJ costo de fuentes altematrvas con eJfin dc aJ- 
canzar las objeâvos de la organizaciàn en materia financiera. " 

Esta definiciòri tiene lmplicita trcs pregunias: 

* 6 Cuàl es la forma que van a tenrr los acrivos de la cmpresa? 

* 6 Cuàl C5 cl voLucncn de los actrvos y cuaj cs el precio espcrado? 

* 6 Cuâ! es la estrucmra de financiamiento de la cmprcsa' 7 

3. MERCADO DE CAPITAXJES 

E1 mercado de capitales se refiere en conjumo a las distintas organizaciones que denen lugar dentro 
del sistezna fmanciero argcntmo —mgrcado de capitales local—, donde las cmprcsas pucden conscguir 
recursos para fmanciar su crecimieato, y los tnvex s o res -tanto institucionales como empresas e indivi- 
duos- colocar sns ahorxos y obtener rentabüidad de acuerdo a su grado dc riesgo. 

Es imenrriòn estudiartm tema de suma importancia como lo es elriesgo, que si bien se manifiesta tan- 
to ea Us finanzas coiporarivas como en el mercado de capitalcs, el clàsico modelo CAPM resulta mâs 
claro para su comprensiÒQ denuo de este âmbilo. Este tema sc desarrolia profundamente en la Unidad 
Temârica IV, junlo con los prmcipalcs instrumenlos que se negocian en las Bolsas de Comcrcio. 

De lo visto hasta ahora, podemos concluir que el cstudio principal se va a dcsarrollar sobre las fl- 
nanzas corporarivas. 

4. RESUMEN 

Finanzas corporatfvas: Como su nombre lo indica, las finanzas corporativas son aquellas que tie- 
nen a Ia actrvidad financicra de las organizaciones como nücleo de cetudio, a travès del anàlisis del flu- 
jo de fondos —un a de las principales berramientas para el dcsarrollo finaociero—. como instrumento 
idòneo de mcdiciòn de resultados. 

/ Solomon, Etra: "Teoria de Ut Administraeiàn Fuumciera ", Temas de Administraciàn N° 6. Cotecciàn CiendOS 
Econòmicas, Macchi, Buenos Atres, /969. 
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Mercado de caplLales: E1 mercado de capttales es el logar donde mstrtucionaimente se reünen los 
lnversores y los dcmandantcs de crèdito. Respoode a la idca de mercado organizado, lo cual garantiza 
las operaciones entre los particulares. immmizando significatrvamentc el rieago de la operaciòn, redn- 
ciendo de esta manera la (asa dc mterès de las operaciones. 

Objetivos estratèglcos: Los objetivos estratègicos son aquellos que apuntan a maxintr/ aj el valor 
de la organizaciòn para sus duefios o, dicbo de otra man trra, a aumentar el valor de Patmnonio Neto del 
BaJflnce de la empresa. 

Objetivos tfictlcos: Los objerivos tàcticos de tma orgsnizaciòn se refieren a la forma en la cual se 
cspera medir los resultados financieros de la gestiòn a efectos de observar la consecuciòn de los objeri- 
vos estratègicos. 

Decisiones bàsicas en materia financiera: 

♦ Decisiones de inversiòn. 

♦ Decisiones de financiamiento. 

Fundön flnanciera: De acuerdo a Io expresado por Ezra Solomoo en su libro "EstudiodelaAdmi- 

rtistraciòn Financiera ": 

"La funciòn financiera es el uso adecuado de los fondosy elproceso de evalunr las 
ventajaspotenciales de su uso frente al costo defuentes altemanvas con elfin de al- 
canzar los objerivos de la organizaciòn en materia fmancicra. “ 

E1 mercado de capitales se refiere en conjunto a las distintas organizaciones que tienen higar den- 
tro dei sistema fmanciero argcntino —mercado de capitales local—, donde las empresas pueden conse- 
gair recursos para fmanciar su crecimiento, y los inversores —tanlo institucionales como emprcsas e 
tndividuos- colocar sus ahorros y obtener rentabilidad de acuerdo a su grado de riesgo. 

5. PREGUNTAS DE AUTOEVALUACIÖN 

1) Explique cuales son las principales diferencias etrtre las finanzas corporarivas y cl mercado de 
capitales. 

'2) i Cuales son las prindpales decisiones en materia financicra? 

- 3) iCuantas dccisiones financieras considera la mayorla de la doctrina? 

4) que clase de dccisiòn se refieren cuando se habla de distribuciön de dividendos? 

; 5) Defma la fiinciön ftnanciera de tma organizaciòn. 

6) iCuales son las preguntas que debe responder ia funciòn financiera? 

7) iPor quê una organizadön deberia recurrir el mercado de capitaies? 
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1. CONCEPTO 

Udo de Los principios fundamentHJes de la economla indica que S 1 hoy vale mâa que S 1 dentro de 
un mcs, y mAs que $ 1 dentro de scis meses y mâs que J 1 dentro de un aflo y aiin mâs qne S ] dentro de 
dos anos y que cuanto mâs alejado en el tiempo estè, el peso futuro menos valdri en el presente. 

Asimismo, es comün que existan empresas y personaa que necesiten disponer de dinero hcy pero 
que no lo tengan dispooible; de idèntica forma tambièn hay personas y empresas que disponen dc dine- 
ro hoy pera que no cienen necesidad de consumos presentes. 

Dadas asi las cosas, podemos pcnsar en un sistema que absorba el dinero que las pcrsonas y las am- 
prcsas no necesitcn consumir hoy para darlo en prèstamo a aquellas personaa y empres as que lo nece- 
siten para adelantar sus consumos con la intenciòn de devolverlos enun futuro dado, cuando sus flujos 
de fondos lo permitan. 

La interacciòn de estos dos supuestos son los que se dnn en los sistemas bancarios y bursâtilcs, que 
son las instituciones propias para conducir los aborTOs pübiicos hacia la inversiòn productiva. 

E1 ünico elemcnto presente y no nombrado hasta el momento cs la tasa de interès, que es ia que me- 
dia entre los inversorcs y las instituciones (tasa pasiva), y las instituciones y aqneQos que necesitan fi- 
nanciar sus proyectos y por lo cual pagan un interès (tasa activa). 

La diferencia cntre las tasas activa y pasiva, es el spread con que se quedan estas instituciones como 
pago por su labor. 

♦ Ejemplo: 

E1 püblico toma plazos fijos con sus ahorros en un banco de primera linra La tasa de interès 
que el raismo le paga al inversor es del 6% anual, el pLazo de la inversiòn es un aiio y el monto 
de la misma asciendc a S 10.000. En nuestro pequeâo sistema existen diez inversores. 

Por otra partc, la tinica emprcsa considerada en cste modelo toma un crèdito por S 100.000 para 
financiar su ampliaciòn de planta; el banco le cobra una tasa de interès dcl 12% onuaL 

Considerando que los intereses del banco son los comentcs de ploza para csob montos y tipos 
de clientes, los resultados son como los siguientes: 

• Inversores: 

Cada uno va a cobrar dentro de un afio S 10.000 (su depòsito inicial) mAs un 6% (S 600), lo 
cuai da un totaj dc $ 10.600 al cabo de un ano. 
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Como son 10 invcrsorcs, pura elbanco serâ; $ 100.000 m&s los intcrcses £ 6.000. debcni de- 
volver $ 106.000 en total. 

• La empresa recibirà; 

£ 100.000 cn concepto dcl pristamo y deberà remtegrar ese importc mas cl 12% dc Luterès 
(£ 12.000) que le cobra cl banco. 

EL spread 1 del banco es: 

12% — 6% = 6% dc gannncia 

* Comprobaciòn: 

A1 final dcl oio recibe de la empresa £ 112.000 y devuelve e los ahomstas £ 106.000, 
por lo cual su ganancia es dc 5 6.000 los cuales son el 6% dcl monto mvolucrado en la 
operaciòn. 

Como ültimo dato, los bancos no calzan tan fàcilmente sus obligaciones de pago y dere- 
cbos de cobro como en el ejemplo, y ademâs cotren el riesgo de la cobranza del crèdito, 
ya que la obligaciòn del reintegro a los ahorristas es independiente de las opcraciones de 
cobro de ios prèstflmos, y por ültimo, el Banco Central los obliga a tener un porcentaje 
indisponible de los ahorros recibidos, entre otras cosas màs. 

Como conclusiòn, una primera aproxnnaciòn a la tasa de interès nos indica que èsta tie- 
ne una fimciòn de suma importancia. para la sociedad como instrumento de direcciòn dc 
los flujos dc dinero para volcârlos al ahorro y la inversiòn a travès de su sistema finan- 
ciero, cumpliendo la misma con la misiòn fundamentaJ dc indjcar el valor del dinero en 
el ticmpo (VTD). 

2. componentes de la tasa de intekês 

Si bien la partc abservable de una tasa de interès, de cualquier tasa de interès, es simplcmente un 
nümcro, el mismo es el resultado de tina serie de componentes impHcitos que le dan valor a la misma. 

En principio, son tres los rubros màs valorados cn la tasa de interês: 

1) Tasa libre de riesgo (rf). 

2) Expectahva dc inflaciòn (rt). 

3) Riesgo (cr). 

2-1. Tasa llbre de riesgo ('ri) 

La tasa libre de riesgo es idêntica a la expjresiòn que se utilizö para ejemplificar el VTD en ei ejem- 
plo anterior. Cnando se tiene ]a seguridad de cobrar un crèdito en tiempo y cn forma-como estabapre- 
visto cn ei contrato-, y no existe expectativa dc inflaciòn futura, entonces la tasa libre de riesgo es 
igual al VTD. 

1 Se denomina sprend a h diferencia enire las lasas alas que una enridad/inanaierapaga a sus invcrsoresy cobra a sus 
clientes. 
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Parn los culculos, sc coosidera librc dc riesgo a la tasa impllcita cn los booos del tesoro del gobierao nor- 
tcamcricano, entre otros modvos porque: 

a) Nunca sufrieron cesaciòn de pagos a lo largo de toda su historia, 

b) Es una de las economias mayores del mundo, 

c) E1 dòlar cs moneda de cambio para transacciones intemacionales, 

d) El dòlar (en realidad, los bonos americanos no minad os en dòlarcs) es moncda para atesora- 
miento e inversiòn de las riquezas de Las naciones, 

c) Y un dato no menor. son los unicos en el mundo que denen el poder Legal de imprimir biUetes dòLa- 
res de curso legal, entre otras cosaa. 

La nomenclatura normaJ para denommarla es rf, del inglès riskjree ; es habitual el empleo de paLa- 
bras del idioma inglês en finanzas, tanto en la üteratura espccLfica como cn las conversaciones corrien- 
tcs, asf que resulta conveniente acostumbrarse a su uso en forma pauiatma. 

2.2. Expectativn de tnllac|6n tnl 

Luego del paso del tiempo especificado en cl contrato fmanciero (plazo fijo por ejemplo), para que 
la tasa pactada se dè en La realidad, no debe cxistir inflaciòn entre el momento de la imposiciòn del ca- 
pital (constituciòn del plazn fijo) y el momento posterior del vencimicnto y cobro del mismo. 

Para los casos que no cumplen con esta condiciòn, si qu erem os obtener La. tasa pactada, es necesario 
incluir cn èsta la expectaüva de inüaciòn esperada para el tiempo que transcurra entre la tmpoacdòn 
del plazo fijo y e! vencimiento del mismo. 

Es coraün utilizar La letra griega pi mayuscula (ix) para denotar la tasa de inflaciòn, sòlo falta agregar 
que, en este caso, es la inllaciòn csperada. 

2.3. Rlcsgo fCTl 

Para una primcra aproxitnaciòn a lo que en fmanzas se denomina riesgo, y en vista a que el anÂlisis 
del mismo se va a desarrollar mâs adelante, cuando sea posible disponer de otras berramientas para su 
estudio, vamos a llamar riesgo simplemente a la probabilidad de ocurrencia del desvio de Los retomos 
esperados, suponiendo que los misrnos puedan sufrir una alteraciòn. 

De hecho, cn fmanzas, al riesgo se lo denota con la letra griega sigma (a), la misma letra que como 
se ha visto en estadistica indica el desvio estàndar; las hexramientas estadlsticas seràn de uso frecuente 
en finanzas, siendo.junto con el câlculo financiero y el anàlisis matemâtico la base sobre La cual sc cdi- 
fica la cicncia finaneiem en la actualidad. 

Con los elementos antes descriptos, podriamos simular el costo del dinero en la Argeoòna de hoy, 
para luego comparar con las tasas de mercado y observar que ocurre. 
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Como vimos, haccn falta tres clcmentos: 


Tasa libre de riesgo (rf), notas del tesoin a 5 aöos: 3,32% 3 

Inflactòn esperada: 9,30% 5 

Riesgo (riesgo-pais argentino): 6.09% 4 

Tasa de interòs minima para operadones en Argentina: 18,71% 


CoTresponde realizar algunos comentarios sobre la tasa hallada: contiene crrnres habitualcs en la 
elecciòn de Indiccs, tales como trabajar con datos històricos (la inflaciòn fue la de los ültimos doce mc- 
ses, y no la qne se esperaba 1 ), y el riesgo pais estâ midiendo solamcnte el ingrcso de los datos (tasa rf) al 
medio argentino, pero no tiene en cuenta la situaciòn de la industria a la inversiòn que se destina el crêdi- 
to, ni el riesgo delnegocio en parücular, ni la solvencia financiera del deudor, ni los colaterales, etcêtera. 

Quizà el mayor problcma por estos dias cn Argcntma, sea hallar una tasa de inflaciòn esperada que 
sca acept a da por amplios sectores sociales y de la economla y las finnnzas. 

3. CLASIFICACIÒN DE LAS TASAS DE INTERÊS 

Las tasas de interès (i) podemos clasificarlas: 

♦ Segün s can no minal es o efectivas. 

♦ Segün sean adelantadas o vencidas. 

♦ Segün sean tasas de descuento o de interòs (equivalencia). 

♦ Segun sean periòdicas o subperiòdicas. 

♦ Segün respondan a periodos regulares o irregulares de tiempo. 

La clasificaciòn màs importantc de Las detalladas es aquella que se reficre a tasas nominaies o 
efectivas. 

3.1. Tasa nomLnaJ de interès 

Una tasa es nominal cuando indica medianle el interês simple lo que recibiria un inversor a) cabo de 
una imposiciòn porun afio; si bien las nominales pueden tener cualquier periodo, lo habitual es el 
câlculo anual. 

♦ Ejemplo: 

Si la TNA (tasa nominal anual) es 24%, la tasa nominal mensiial (TNM) es: 


2 Tomada del diario Àmbiio Flrutndero, Panorama Firuuiciero, pàgirux 4, 3 a sccciòn, "Bonos dcl Tesoro de los 
E.E. U. U. 25 de julio de 2008. 

3 Idem anterior, pàgina 10, "Tasa de ln/laciòn en Amèrica ", variaciân doce meses. 

4 idem anierior, pàgina 4, "Riesgo-Pals“, varlaciàn en el ano (%). 

5 De hecho, entre ia fecha de la toma de datos (25/07/2008) y los sesenta dias anteriores, la tasa cspcrada de injlaciàn 
estuvo girando en tomo del veirttlcinco por ciento (25%) ai treinta y cinco por ciento (35%) anual. La Unlversidad Di 
Tella es una de las insdtuciones que se encarga de estimar la injlaclòn esperada a travès de las expeclativas. 
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— - • — = 2% mcnsual nominal y cfectiva 

12 mescs 

Con el mistno ejemplo, se deterrmnan distmtas tasas oom inal es para difercntes periodos: 

• THA: 24% o 0,24 (surge de dividir 24/100) 

* Tasa nominal semestral: 

_24JS- n% 

2 semestres 


» Tasa nominal cuatrimestral: 


24% 

3 cuatrimestres 


= 8 % 


• Tasa nn mina l trimestral: 


—m —«•/. 

4 tnmestres 


* Tasa nominal bimestral: 


-4% 

6 bimcstres 


■ Tasa nominal mensual: 


• Tasa nominal diaria: 


2 -/. 

12 meses 


24% _ 
360 dias 


0,066% 


Las lasas nominales, como anticipamos, responden al càlculo del interès simple, al cual nos referi- 
remos luega de estudiar las tasas mâs usuales de mercado. 

3.2. Tasa efectlva de tnterès 

La tasa efectiva tiene que ver con el interès compuesto —que como ya adelantàramos con el interès 
simple, vamos a estudiar mâs adelante- y, a diferencia del interès simplc y las tasas nominales, en lu- 
gar de dividix y multiplicar, se debe utilizar exponente. 

En un mundo como el actual, la tasa de interès nominal solo tiene cabida por el uso y la costumbre, 
ya que todas Las operaciones se celebran sobre la base del interès compuesto y las tasas efectivas. 


6 Para simplijlcar aj càlculo. se uriliia un aiTo de trescientos sesenta dias con meses de treinia dUts cnda uno 
(convenciòn 30/260)- 

En este caso, la tasa tambiin es ia efecriva para una cobraciòn mensual, cuando elplaxo es el mlsmo (no exisrten 
subperiodos), las tasas mcnsuales son iguaies a las efectivas. _____ 
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Tasa efectiva significa La tnRj vcrdadera que us individuo o instjtuciòn vn n pagar o a recibir poruoa 
imposiciòn, a travès del interès compuesto. 

Una fòrmula muy util para transformaj tasas dc interès nonunales anuales en efectivas anuales es la 
siguiente: 

Tasa efcctiva " = ^l + 

♦ Con "m ” frecucncia de capitalizaciones por cada pjeriodo n. 

Donde ‘ J TNA ” es la tasa nominal anual expresada en decimales y “m " es la cantidad de periodos en 
el ano que va a capitalizar la tasa. 

Aplicando lo realizado antes, observamos: 

♦ TNA: 0,24 (surge de dividir 24%/l00) 

♦ Tasa efectiva anual con capitalizaciòn semenraL 



(1 ■+• 0 , 12) 3 — 1 - 

1.12 3 - 1 = 0,24544 o 25,44% 

♦ Tasa efcctiva anual con capitalizaciòn cuamrnestraJ: 0,2597 o 25,97% 

♦ Tasa efectivfr anual con capitalizaciòn tnmestraL' 0,2624 o 26,24% 

♦ Tasa efectiva anual con capitalizaciòn bimestral: 0,2653 o 26,53% 

♦ Tasa efectiva anual con capiializaciòn mensuai: 0,2682 o 26,82% 

♦ Tasa efectiva anual con capitalizaciòn diaria: 0,2711 o 27,11% 

Como se puede observar, a medida que aumeman los pcriodos de capitalizaciòn, tambièn au- 
menta la tasa efectiva, aunque en menor medida. 

£Se podrà haceruna colocaciòn de dinero a una TNAdel 24% a una cantidad de periodos de capita- 
lizaciòn tan amplia como para recibir una tasa efectiva del, digamos, 35%? 

Resultaria muy complicado buscar este dato en particular, pero lo que sipodemos hacer es el câlcu- 
lo de la tasa efectiva coàxima para csta TNA. Se denomina tasa inxiactinea a aquella tasa de interès 
efectiva que supone infmjta cantidad dc reinversioncs. 
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Ustrmos la funciân matemàtica de donde resulta U base de los logaritnjos naturaJes (el m'ime rn e 7 ): 



Esta cxprcsiòo matemàrica se lee: en el Ilmite, cuando X tiende a infinito, uno mas uno sobre X, 
todo clevado a laX es igual al nümero e ■* 2,718281. 

En nuestro caso, en el Limite (infLnims periodos de caprtalizaciòn), La expresiòn debe scr 

Lto (> + -^)” =«=>="“ -1-c"- 24 -1-0,2712 

Si reaLizamos la grâfica de los elementos hallados, observamos la curva de rendimienlos efectivos 
de la TNA del 24%. 

♦ Curva dc rendimiento de la TEA (con dlstlntas caprtalizndones) correspondlentes a nna 

TNA 24% 


_ _ _ 



«7-«u. 


v.'a' 't.'X 




./• 

—=-•- ■-—• r i 






26,00 


'• "X’S- .'t 






■ • - ■- ■ 


“ ,W> 

■i/.. i 



■y* j.:~ 7V •■' - ir' 1 ' 

2«40 


J<t ■ '* ( „ . _ ,1 


-:v;-w4 •. w. •■ 

24&> 


■ r->- •*' 


->Y. ■;£ 



2 * 

6 

S 10 12 14 


En cl cuadro anienor, observamos: en el eje dcla Y, las diferentes tasas de interès efectivas de acuerdo 
a La cantidad de capitalizaciones (eje X) por ano. 

Es de notar còmo la curva se va haciendo asintòtica hacia La llnea gruesa punteada que indica U 
aslntota dcl 27,12% calculado para el llmite cuando la cantidad de periodos de capitalizacioncs tien- 
dr a infinito 8 . 

3.3. Tasns de tnteròs adelantadas (d) v vencldas fl) 

Esta clasificaciòn se refiere al momento de pago del interès el que se efectuarà al inicio del perlodo 
de capitalizaciòn o ul vencimiento del tnismo. 

No es nccesario pensar mucho para damos cuenta de que el criterio comünmente utilizado es el 
pago de intereses en forma vencida, como ocurre con los plazos fijos (capital e interès al vencimiento), 
los pagos dc cuotas de prèstamos (con cualquier sistema, como veremos mas adeLante, pero al venci- 
micnto de cada cuota), etcètera. _*_ 

7 £7 n ümaro e (2, 7 1 8281. ..) es uno de los nümeros Irraclonales presentos en In recia de muneros renlcs, que no pueden 
ser representados enforma racional, ialescoma los ntlmerospi(3,141316...), ratxde 2 (1.414213...). Son nümeros que 
no tianen J\n. y para su daseripciàn se recüne a un nombre para identtflcarlos. 

6 En el cuadro prasentado se relacionaron hasta doce periodos de capUalltaclones. lo cual dista nuicha de un nümero 
Infiniio; la explicaciòn es la sigulanic. si extendemos la eantidadde capitalixacionespor tjemplo a 8.640 (si eapUalâase 
porharao 318.400 sl Juera por minuto). el grâjico perderia su forma y saria inapreciable para observar la curva. 
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E1 caso mas habitual de pago anticipado correspondc a los alquileres, los cualcs babitualmente sc 
cancelan los primeros dias dcl mes. 

3.4. Tasas de interfes paslvas Qpl v acttvas (la) 

Las ta.qfl^ de interès pasivas son aquellas que los bancos ofrccen en sus pizarrHS al püblico invcrsor 
por sus colocaciones a plazo. So denominan tasas de intcrès activas a las tasas que los bancos o cual- 
quier otra instituciòn fmanciera cobra por los scrvicios fmancieros (bâsicamente los prdstamos) que 
ofrece a sus clientes. 

E1 conccpto de tasa pasiva o activa estâ determinado desde la visiòn de la instituciòn tomadora o 
prestadora -segun sea el caso— de los fondos involucrados. 

3.5. Tasas de descoento o de interès (equlvalencia) 

Equivalencia entre tasas de descuento y tasas de interès indica el caso particular en que deseamos 
incorporar unporcentaje, por ejemplo un 25% a una cifra, y si sucede que luego descontamos ese mis- 
mo porcentaje (25%) y finalmente no llegamos al resultado original. 

E1 descuento opera en forma directa, por ejemplo si deseamos descontar un 25% de S 100, la forma 
de resolverlo es calcular el 25% y luego rcstarlo; o en forma dirccta, para restar un 25% es igual a mul- 
tiplicar el valor original (en este caso los S 100) por 1 - 0,25 = 0,75. 

♦ Comprobaciòn: 


$ 100x0,75 = 5 75 

Ahora bien, volviendo al problema original sobre tasas de descuento y de interès, el punto central es 
hallar ima fòrmula que permita conocer la tasa de descuento —considerando dada la tasa de intcrês- 
que, apLicando ambas, airoja el monto iniciaL 

Utilizando la mismH tasa, y con el ejemplo antes mencionado, seria: 



Como se puede observar, no se ha conseguido el resultado deseado. Para lograr esto, se debe obser- 
var la siguiente igualdad: 

(l + i)x(l-d)= 1 

De esta iguâldad (operando algebraicamente) se obtienen las signicntes relaciones: 

(1+i) 

d 


d-d) 
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CoDiprobaciòn: 

Si i - 25%, cntonccs: 


d 


(1 + i) 


d - 


0,25 

0 + 025) 


0,25 

1,25 


0,20 


r 


S 100 X (1 + 0,25) x (1 - 0,20) * 

S 100 X (1,25) x (0,80) = S 100 

3.6. Tasas dc intcrès pcriòdlcas o subperlòdlcas 

La tasa de interès puede estar indicada en forma anual y es necesaiio conoccrla para unperiodp me- 
nor, por ejemplo, un mes. Entonces, el objetivo cs pasar la tasa de anual a mensual; por lo tanto, el re- 
sultado cs una tasa correspondiente a un subperiodo. 

3.7. Tasas de lnterês a periodos regulares o lrregnlares de tdempo 

Esta clasificaciòn estâ referida al hecho de si los pedodos de pago son todos idènticos —habitualidad 
en los pagos: cada 30 dias, en forma anual, etcètera-, o la duraciòn de cada periodo es difcrentc entre 
sf, por lo cual es necesario adaptar la tasa a cada periodo. 

4. RESUMEN 

Uno de los principios fundamentales de la economia indica que $ 1 hoy vale mâs que S 1 dentro de 
un mes, y màs que S 1 dentro de seis meses y tnàs que $ 1 dentro de un ano y aun mâs que $ 1 dentro de 
dos aflos y que cuanto mâs alejado en el tietnpo estè, el peso futuro menos valdrà en el presente. 

La tasa de interès, que es la que media entre los inversores y las instituciones (tasapasiva), y las ins- 
tituciones y aquellos que necesitan financiar sus proyectos y por lo cual pagan un interès (tasa activa). 

La difcrencia entre las tasas activa y pasiva, es el spread con que se quedan estas instituciones fi- 
nancieras como pago por su labor. 

La tasa de interès tiene una funciòn de suxna importancia para la sociedad como instrumento de di- 
recciòn de los flujos de dinero para volcarlos al ahorrò y la inversiòn a travês de su sistema financiero, 
cumpliendo la misma con la misiön fundamental de indicar el valor del dinero en el tiempo (VTD). 
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En prmcipio, son trcs Los rubros mâs valorados cn Ia tasa de interès: 

1) Tasa Libre de ricsgo (rf). 

2) Expectativa de inflaciòn (p). 

3) Riesgo (s). 

Las tasas de intcrès (i) podemos clasiiicarLas: 

♦ Segün scnn no min ales o efectivas. 

♦ Segiin sean adelantadas o vencidas. 

♦ Sègun sean tasas de descuento o de interès (arbitraje). 

♦ Segün sean periòdicas o subperiòdicas. 

♦ Segün respondan a periodos regulares o irregulares de tiempo. 

La ctasificaciòn màs importante de las detalladas cs aqueila que se refiere a tasas nominales o efecti vas. 

Una tasa es nominal cuando indica mediante el interès simple lo que recibiria un inversor al cabo de 
una imposicionporun afio; si bien las tasas nominales pueden tcner cualquier periodo, lo habitual es el 
câlculo anual. 

Las tasas nominales, como anücipainos, responden aL càlculo del interès simple, ai cual nos referi- 
remos luego de estudiar Las tasas màs usuales de mercado. 

La tasa efcctiva tieue que ver con el interès compuesto —que como ya adelantâramos con el inlerès 
simple, vamos a estudiar mâs adelantc— y, a diferencia del interès simple y las tasas nominalcs, en lu- 
gar de dividir y multiplicar, se debe utilizar exponentc. 

En un mundo como el actual, la tasa de interès nominal solo tiene cabida por el uso y la costumbre, 
ya que todas las operaciones se celebran sobre la base del interès compuesto y Las tasas efcctivas. 

Tasa efectiva significa la tasa verdadera que un individuo o instituciòn va a pagar o a recibir por una 
imposiciòn, a travès del interès compuesto. 

5. PREGUNTAS DE AUTOEVAEUACIÖN: 

1) Indique el significado de VTD (Valor Tiempo del Dinero). 

2) Indique las diferencias entre una tasa pasiva de interès y una tasa activa de interês. 

3) Explique cuales son los componentes de la tasa de interès. 

4) Defina tasa libre de riesgo. 

5) Defina inflaciòn. 

6) Defina riesgo. 
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7) Indiquc Ihs difcrencias entre una tasa de mteris y una tasa de descuento. 

8) iComo se realiza una equivolencia enire tasas de interês y tasas de descuento? 

9) Clasifiquc a las tasas de interès segun el vencimiento, ejemplifiqtic 

10) Clasifique a Ias tasas de interès segun eiperlodo de pago, ejemplifique. 

11) CLasifique a las tasas de interès segun el tiempo de pago, ejemplifique. 

12) Defma TNA. 

13) Defina TEA. 

14) Defina periodo de capitalizaciòn. 

6. EJERCICIOS 

1) Si la TNA es del 14%, entonces... (Complete el siguientc cuadro); 









■HMMMMMlBHH 









m iü 
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■■ 

■■ 










Realice la gràfica correspondiente de las TEA recièn calculadas e indique la ta«a inct-anrdnpa 

2) Idem anterior con TNA 30%. 

3) Idem anterior con TNA 70%. 

4) Complete la pizarra del Banco del Sur: 


Si la TNA es del 20%, entonces la... (Complete) 

■ TEA (capitalizaciòn mensual):... % 

■ TEA (capitalizaciòn trimestral):-% 

• TEA (capitalizaciòn semestral):... % 

* Detennine la tasa instantânea:.. .% 


5) A partir de las tasas nominales indicadas, calcule las tasas efectivas solicitadas: 
+ TNM 1%; calcule TEA (cap. cuatrimestial); TEA (cap. mensual) 

'L TNS 12%; calcule TEA; TEA (cap. mcnsual); TEA (cap. trimestral) 
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3 Si la TNM es de\ 1 ,5%; calcule TNA, TNS (scmcstral) 

H Si una entidad tinanciera ofrecc un rendimiento dcl 1,5% efcctivo por una opernciòn a 45 
dias, tcuâl es la TEA? Ano 360 dias. 

S De acuerdo al caso anterior, icuâl seria cl rendimiento para una opcraciòn dc 120 dias 


7. RESPUESTAS 
1 ) 





IM 


mwmu 

wmm 

PfPffiüll 



__0.^9?_ 

0.2624 


0.2682 

0.2711 

_ izm _ 


2 ) 


1 - ? 





fyi’' iirsf 

EafSEnjInM; 


Fsxs&r&ssal 

Itl-.i liWTrHT 


1_0.3225_1 

1_0331_1 

1_03354_1 

1_034_I 

1 0.3448 1 



3 > 

ssggs 






KSSSB 



1 0,8095- 1 

1 0.8614 ! 

1_0,8906_ 

1 0.9222 


1 1.0124 ' 

1 1.0137 1 


4) 

Respuesta: 21,39%; 21,55%; 21%; 22,14%. 
5.1) 12,4864%; 12,6825%; 

5JZ) 25,44%; 26,8241%; 26,2476 
53) 18%; 9%; 

5.4) 12,6492%; 

5.5) 4,0501% 
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CAPfTULQ3 



Interês Simple e Interês Compuesto 


l.INTERÊS SJQVLPLE 

Se deoomina interès simple (IS) a !a corriente de pagos (flujo de fondos) reiacionados con un dep6- 
sito realizado en una entidad financiera (supuesto) a efectos de recibir un interès por el mismo. 

La particularidad del IS radica en el hecho de que los Lntereses quedan a disposiciòn del invereor a 1 
vencimiento de cada periodo, y son calculados sobre el monto original a una tasa dctcrminada de ante- 
mano. 

Resulta mâs scncillo entenderlo a travès de algunos ejemplos: 

♦ EJeraplo I: 

E1 Sr. Lòpez realiza un depòsito a principios de ano a interès simple en una cntidadbancaria de 
$ 100 000 por un plazo de 5 anos con un interès anual (TNA) del 12%, pagadero a fin de cada 
afio. 

EI monto del intcrès està dado por la fòrmula: 


C x i = 


Siendo: 

■ C: E1 monto original. 

■ i: Inlerès (tasa). 

C x i = $ 100.000x0,12 = 5 12.000 

Por lo tanto, el flujo de fondos serâ como siguc: 

Afio 0 AHo 1 Aöo 2 Aöo 3 Ano 4 Aöo 5 Total 

-100.000 + 12.000 + 12.000 + 12.000 +12.000 +112.000 -160.000 

E1 inversor nunca rctira el capital original salvo al final de la operaciòn, pero anualmente le 
queda disponible el monto correspondiente a los intereses devengados. 
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Para calcular los intcreses totales. se procede de la siguiente mftncra: 

Cxixn" 

S 100.000 x 0,12 x 5 = S 60.000, que cs el monto total menos cl importc depositado 

♦ Ejemplo2: 

Un depòsito a interès simple por dos meses, con interès mensual a una TNA 24%, por valor dc 
S 10.000. 


Datos: 

* c: $ 10.000 

• i: Se obriene realizando el siguiente câlculo: 

i = 322A = £L2à = 0.02 

12 12 


• n: 2 

• Soluciòn: 

• I (interès en monto): 

Cxi = 

S 10.000 x 0.02 = S 200 

• I (total): 


CxiXD = 

l • 

$ 10.000 x 0,02 x 2 = S 400 /> 

Si quisièramos averiguar el monto final total (elmonto depositado mâs todos los intereses per- 
cibidos), entonces: 

Cx(I + ixn) = 

- Para el ejemplo N“ 1: 

$ 100.000 x(l +0,12x5) = 

$ 100.000 x 1,6= S 160.000 

■ Paia el ejemplo N° 2: 

$ 10.000 x (1 + 0,02 x2) = $l 0.400 
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2. INTEKÊS COMPUESTO 

Ahora perisemos en un inversor que no necesita utilizar los montos de los mler eses, y tieoe Laposi- 
bilidad de recibir el mismo tipo de interès pero no por el periodo de cinco anos (como en el ejercicio 
N“ 1), sino que puede retirario y colocarlo nuevamente a la misma tasa por la misroa canti dad de ann s 

Un inversor racional, que no necesite utilizar el monto de los intereses y con la posflrilidad de reci- 
bir la misma tasapor el mismo pcriodo, retiraria el monto origina) mÂs los intereses para volvcr a colo- 
carlos (ambos) para el pròximo periodo, quedando el flujo de fondos de la siguiente man cra. 


Depòsiio 

[otercses 

Retiro 


Aflo 0 Aöa 1 

100.000 112.000 

12.000 13.440 

112.000 125.440 


AiSo 2 Aflo 3 

125.440 140.493 

15.053 I6.BS9 

140.493 157.352 


Ann 4 Aflo5 

157J52 176.234 

18 . 8^2 
I76J234 


De esta forma, el mismo inversor lograria intereses por S 76.234 en lugar de los $ 60.000 que obser- 
vamos en un principio. En rcalidad, esta actitud cs lahabitual de los mercados, ya queeste es el f imda - 
roento del interès compuesto: considera la reinversiòn de los intereses al caprtal origmaL 


En el siguiente grâfico, figuran los montos por intereses del ejemplo anterior segun sea interès sim- 
ple o compuesto. En e) eje de ordenadas figura el monto acumuiado a cada periodo y en el eje de absci- 
sa la cantidad de periodos correspondientes. 



0 1 2 3 4 s 6 


En el grifico precedente, observamos còmo se diferencian los intereses que percibe el inversor de 
acuerdo a si es interès simple (ubicado en la recta inferior) o interès compuesto (la curva que conuenza 
a elevarse râpidamente). 

Coroo vemos, ambos sistemas son iguales cuando el periodo de capitalizaciòn es uno, pero a partir 
de aili el interès compuesto comienza a crecer primero gradualmente y luego en fonna vertigmosa a 
medida que los periodos se hacen mayores (como muestra el gràfico que sigue, con 20 periodos). 
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• Cnadro comparatlvo de la cvoluctòn dc lo tasa dc Interòs stmplc y compucsta corrcspon- 
diente a una TNA del 24%: 



^Còmo Llegamos a travès del ciiculo al mismo rcsultado sld tantas opcraciones? 

Ya lo anticipamos: utilizando potenda. 

La fòrmula para haliar el monto resultantc surge del siguiente câlculo: 

Si al monto origmal C le calculamos el primer pcriodo dc intercses, quedaria: 

C + (Cxi) = Cx(l+i) 

Por lo cual —y como ya vimos— el factor de capitalizaciòn es (1 + i); por Io tanto para los cincc perio- 
dos serâ: 

Cx(l + i)x(l + i)x(l + i) x (1 + i) x (1 + i) “ con tantos periodos de capitalizaciòn como indique n 

Y como dos faciores iguaJes muItiplicÂndose arrojan el faetor al cuadrado, y la multiplicaciòn de 
tres factores es igual al factor al cubo..., entonces cinco factorcs que se multipLican son igual a ese tnis- 
mo faclor a la quinta. 

De este modo, Uegamos a la fòrmuLa: 

S ~ C x (1 + i)“ 

Con S significanido el valor flnal de la imposiciòn, en nuestro ejemplo: 

J 100.000 x(l +0,12) J = 

100.000 x(I,12) 5 = 

$ 100.000 x 1,76234 = J 176.234 
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3. TASA DIRECTA 

SoLo dircmos cn cstc apartado quc La tasa dirccta sc calcula sobrc cl monto originaL, y no tiene en 
cuenta los pagos/cobros rcalizados cuando sc trata de una scric dc pagos. Opera igual que el intenb 
simple, en principio, pcro cs habituaJ que algunos rubros comerciales la ntilicen para calcular planes 
de vcnta en cuotas, dondc, como vercmos cn la pròxima unidad ternàtica, utilizar la tasa directa como 
sistema de amortizHciòn no rcsulta scr homogènco. Ejemplo: una pcrsona va a una casa dc clcctrodo- 
mèsticos para comprar una heladera, Ia misma cuesta $ 3.000 dc contado efectivo, o tambiènsc ofrccc 
en 15 cuotas iguaJes mensuales y consccutivas con un intcrès del 2% mcnsuai directo; /,cuAl cs cl vnlor 
de las cuotas? La cuota es amortizaciòn mas intcrcscs, cntonces: amortizaciòn ($ 3.000/15) $ 200 + in- 
tercses (3.000 x 0,02) S 60. Valor dc cada una de las 15 cuotas S 260. 

4. RESUMEN 

Se dcnomina interès simplc (IS) a la corricntc de pagos (flujo de fondos) relacionodoB conun dcpò- 
sito rcalizado cn una entidad financiern (supuesto) a efectos de rccibtr un interès por cl miamo. 

La particularidad del IS (Intcrès Simple) radica en cl hecho dc que los intereses quedan a disposl- 
ciòn del inversor al vencimiento de cada periodo, y 6on calculados sobrc el monto orlginal a una tasa 
determinada de antemano. 

Ahora pensetnos en un inversor que no necesita utilizar los montos de los intereses, y tiene La posi- 
bilidad de recibir el mismo tipo de interès pero no por el pcriodo de cinco afios (como en el ejercicio 
N® l),sina quepuede retirarlo y colocarlo nuevamentca lamismatasaporlamumacantidaddeafios. 

• Un inversor racional, que no necesite utilizar el monto dc los intereses y con la posibilidad de reci- 
bir la misma tasa por el mismo periodo, retiraria el monto original mAs losinteresespara volver a colo- 
carlos (ambos) para el pröximo periodo, 

Corao es posible obscrvar, ambos sistcmas son iguales cuando cl periodo dc capitalizaciòn cs uno, 
pero a partLr de alli el interès compucsto comienza a crecer primero gradualmente y luego en forma 
vertiginosa a medida que los pcriodos sc hacen mayores, mientras que el interès simple lo haee domft- 
ncra lineal. 

la tasa directa se calcula sobre el monto original, y no tiene cn cuenta los pagos/cobros realizados 
cuando sc trata de una serie do pagos. Opcra iguai que el interèa aiinple, cn prmcipio, pero es habitual 
qüe algunos rubros comcrciales la utilicen para calcular plancs de venta en cuotas, donde, coroo vcrc- 
mos en la pròxima unidad tcmAtica, utilizar la tasa dirccta corno sistcma de amortizaciòn no resulta ser 
homogèneo. 

5. PRJEGUNTAS DE AUTOEVAJLUACIÖN 

1) Mencionc y explique las caracterlsticas relacionadas con el càlculo del intcrès simple. 

2) Explique còmo es el comportamiento de la taaa de interès en el interès simple. 

3) Mencione cuàles son los supuestos impllcitos en el interès simple. 

4) Mencione y explique las caracteristicas relacionadas con el cèlculo del intcrèa compucsto. 

5) Explique còmo es el comportamiento de la tasa de mtcrès en el interès compuesto. 
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6) Mencione cuâles son los supuestos impUcitos en el interds compuesto. 

7) ^En què caso el interès simple se iguala con el interès compuesto? 

8) Indique cuàles son las caracteristicas de la tasa directa. 

6. GLOSARIO 

♦ Bolsa de Comercio: instituciòn encargada del offecimiento de distintos titulos de deuda u ofer- 
tas de acciones de cmpresas de primera linea al püblico inversor, Es responsable de dar infor- 
mnriòn püblica sobre cotizaciones, cantidades operadas y toda otxa informaciòn relacionada 
con las empresas cotizantes. Tambièn se comercializan otros instrumentos financieros mâs so- 
fisticados, como futuros y opciones entre otros. 

♦ Decisiones de financiamiento: estas decisiones son las quc se encuentran del Lado derccho del 
balance de las empresas, donde estàn representados los ducfios de los activos: tanto los crèditos 
recibidos por lo proveedores, los bancos, las deudas sociales y las impositivas por tm lado —el 
pasivo de la organizaciòn—; tambièn supone la elecciòn de la estructura de financiamiento de la 
empresa. 

♦ Dedslones de Inversiön: en este caso, apuntamos al lado izquicrdo del balance, y estân refe^i- 
das a los activos que posee la empresa, en què invertir y cual es cl monto adecuado. 

♦ Imposiciòn: es la colocaciòn de una suma de dinero con intenciòn de generar ingresos futuros. 
Ejemplo: constituciòn de tm plazo fijo. 

♦ Infiaciòn: se denomina asi al aumenlo generalizado y sostenido de los precios de una econo- 
mia; en otras palabras es Ia gradual pèrdida del poder adquisitivo del dinero. 

♦ Finanzas corporativas: es el estudio de las finanzas dentro del âmbito de las empresas (o de 
las corporaciones, ya que el nombre deriva del estudio de Las grande empresas y conglomeni- 
dos empresarios) y el manejo eficiente delos recursas fxnancieros de las mismas. 

♦ Flujo de fondos: se refiere a las operaciones que realiza una persona, empresa o cualquier otra 
instituciön; pero traducida en montos (dinero), que el ente espera obtener como resultado de 
sus operaciones habituales. Es el resultado final (ingresos mcnos egresos), de las operaciones 
fumras esperadas de una organizaciòn. Tambièn habimalmente se denomina cash flow. 

♦ Funciön financiera: es el uso adecuado de los fondos y el proceso de evaluar las ventajas po- 
tenciales de su uso frente al costo de fuentes altemativas con el fin de alcanzar los objetivos de 
la organizaciòn en materia financiera. 

♦ Mercado de capitales: sistema de instituciones porel cual se organiza la inversiòny el crcdito 
en un determinado pais o regiön. Esta regulado y controlado a travès de instituciones especiali- 
zadas, tales como en nuestro caso el Banco Central de la Repüblica Argentina, los bancos co- 
merciales, las bolsas de comercio, La Comisiòn Nacional de Valores, el Banco de Valores, 
etcètera. 

Objetivos estratèglcos: son aquelios que apuntan a maximizar ei valor de La organizaciòn paxa sus 
duefios o, dicho de otramanera, a aumentar el valor del Patrimonio Neto del Balance de la empresa. 
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♦ Objetlvos tâcdcos. los objetivos rActicos de una organizaciòn se refiercn a la foxraa en la cnal 
se espera raedir los resultados financieros de la gestiòn a efectos de observar la consecuciòn de 
los objetivos estratògicos. 

♦ Organtzaciòn: Defmiciòn amplia que incluye a las empresas, corporaciones y otras cuyo obje- 
to social persigue fines de lucro por un lado, como asf tambièn a aqueüas organizaciones civfies 
cuya existencia se deba a fines no lucrafivos, como las fundaciones, asociaciones de consumi- 
dores, sociedades de fomenlo, cooperativas y otras formas de asociativismo no hicrativo. Un 
lugar cada vez mâs importante en Ia sociedad es el que ocupan las ONOs, pertenecientes a este 
ültimo sector. 

♦ Organlzaciones con fines de Incro: el tdrmino refiere alas empresas en general, en cuya mi- 
siòn y visiòn se encuentra incorpOrado el objeto de persegnir lucro para sus duenos. 

♦ Organizacloncs sfii fines de lncro: a los efectos del estudio de ]as fimmzas, el concepto engloba a 
todas aquellas formas de orgnnizaciòn cuyo objetivo no sea conseguir lucro para sus accionistas. 

♦ Piazo fljo: contrato por el cual un inversor deposita una suma de dinero en una instituciòn fi- 
nanciera con intenciòn de retirar el depòsito mis los intereses pactados en una fecha determina- 
da de antemano. 

♦ Rlesgo: en finanzas, se denomina riesgo a la dispersiòn de los retomos futuros esperados. Esta 
es una medida estadistica -respondc ai desvio cstàndar de los posibles resultados— y su uso es 
de suma importancia en las valuaciones y decisiones financieras. 

♦ Tasa efectiva anual: es la tasa de referencia cn materia financiera y la que se uriliza en la prâc- 
tica para cualquier càlculo financiero; surge de dividir la TNA por la cantidad de periodos de 
capitalizaciòn, sumarle uno y elevar este resultado a la misma cantidad de periodos de capitali- 
zaciòn. 

♦ Tasa fija: se refiere a cuando la tasa de interès fijada de antemano para una operaciòn financie- 
ra no puede ser modificada por ninguna de las dos partes. 

♦ Tasa llbre de riesgo: es la tasa de referencia para toda operaciòn financiera. Significa que es el 
interês que se espera recibir en caso de no mediar inflaciòn ni desvio en los retomos esperados. 

♦ Tasa notninal anual: es la tasa de ref eren cia. uiilizzida Hflh T malmrTite por las distmtas mtiHflrt^ fi- 
nancieras a efectos de producir uniformidad de infonnaciòn. Significa lo que unn cntidad crediticia 
pagaria al püblico inversor por una colocaciòn de dinero con un solo periodo de capitalizaciòn. 

♦ Tasa variable: de uso comün en èpocas de inestabilidad econòmica—financiera, establece el 
mecanismo por el cual es posible modificar la tasa de interès para el periodo por ei cual fue con- 
cedido el prèstamo. Habitualmente se considera una tasa de corte intemacional (por ejemplo, 
Tasa Llbor) mâs una prima que surge de un determinado câlculo. En otras ocasiones, sigue la 
evoluciòn de algün Indice (PBI, infiaciòn, salarios, etcètera). 

♦ Valor tlempo de dinero: se refiere al valor rcal del dinero por el traspaso del tiempo; es aquel 
tipo de interès por el cual los invcrsores estân dispuestos a posponer consumos presentes por 
consumos futuros. No tiene en cuenta los efectos de la inflaciòn ni el riesgo del negocio. 
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7.ACRÒNIMOS 

♦ i; Tasa dc interès. 

♦ I; Monto del interès. 

♦ rf; Ratejree, tasa libre de riesgo. Comünmente aceptodo como la tasa impHcita Cn los bonos del 
tesoro de los Estados Unidos. 

♦ TEA: Tasa efcctiva anual. 

♦ TEM: Tasa efectiva mensual. 

♦ TNA; Tasa nominal anual. 

'u 

♦ TNM: Tasa nominal mensual. 

♦ VTD: Valor tiempo del dinero. 
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EJERCITACIÒN 


Prèstamos 


1. EJERCICIO N° 1 

El Banco Central dc la RepübLica Argcntma emite Letras de Tesoreria, Las misma-s se licitan entre 
inversores institucionales que ofrecen pagar un determinado monto sobre el valor nominal -se com- 
pran a descuento—, por lo cual la operaciön se realiza con tasas de descnento, y La tasa de interès se ha- 
Ila impllcita. 

■ Si por cada Lctra de $ 100 el Banco Central recibiò las siguientes ofertas: 

a) Del Banco "A $ 92,50. 

b) De la A.F.J.P. "XW"\ S 93. 

. c) Del Bancò "B"\ $ 92,25. 

d) De la Cia. de Seguros "C4 "\ S 92. 

Se pide: 

1) Las tasas de descuento propuesta por cada operador. 

2) Las tasas efecrivas de interès implicitas en cada operaciòn. 

3) Si Ias Ietras son a un plazo de 120 dlas, ^cual es la TEA de cada operador? 

2. EJERCICIO N° 2 

Usted tiene intenciòn de comprar un electrodomèstico en una conocida casa del ramo de su ciudad, 
al solicitarle las condiciones de pago el vendedor le ofrece el siguiente menu: el precio de lista es dn 
$ 5.000, y si lo paga de contado âene un descuento del 10%; o puede acceder a un prêstamo a tasa di- 
recta con im interès dcl 10% en 6 o en 12 cuotas. 

Se pide: 

♦ Calcule las cuotas segün el sistema de tasa directa. 

♦ Calcule el interès real en ambas operadones. 
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3. EJERCICIO N° 3 

Con los datos anteriorcs (cuota directa, $ 5.000, intcrès del 10%), se pide: 

♦ Calcule el valor de las distintas cuotas cuandö los plazos vorian cntre 1 pago y 12 pagos. 

♦ Calcule para cada caso el interès rcal de la operaciòn. 

♦ Realice un grâfico con \a cantidad de cuotas en el ejc de absisas y la tasa rcal impltcita en cada 
operaciÒD en el eje de ordenadas. 

♦ Realice los comentarios que considere pcrtinentes. 
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El estudio bâsico de las 
nociones de rentas y sistemas 
de amortizaciön de 
prêstamos. Conceptos mâs 
avanzados de câlculo 
jinanciero y su aplicaciön a 
las planillas de câlculo 


OBJETIVOS DEL APRENDIZAJE: 

Sc avanza en el estudio de los conceptos de renta, estudiando aquellas quc resultan ser las tnâs 
usuales, para luego pasar al concepto de sistemas de amortizaciàn de crèditos. 

Uso de plantillas de câlculo tipo Excel con funciones financieras. 

TEMA A DESARROLLAR: 

Anualidades ciertas ordinarias, anualidades anticipadas, diferidas, pcrpetuidades. 

Sistemas de amortizaciòn: francès, alemân y americano. 

Prâctica de casos con planilla Excel: las principales funciones financieras aplicadas a sistemas 
de amortizaciön y tasas de interês. 








CAFtTULCH 



1. rNTRODUCCIÒN 


Siguiendo con los conceptos del interès compuesto, vamos ahora a adentramosenun concepto que 
ya apareciò de manera intuitiva al trabajar con el Interès compuesto: trabajar con una serie de pagos (o 
cobros) repetitivos en el tiempo, que reunen ciertas caracteristicas propias y son muy utflizados en la 
finanzas. 

El Tè rmin o anualidad es sinònimo es este caso de renta, de una sucesiòn depagos escalonados en el 
tiempo, quc de manera constante se van produciendo y, del mismcr modö que batt&mos una iSrmula 
paxa calcular una serie de intereses, ahora vamos a centrar la atenciòn en la misma estructura, pero un 

poco mâs elaborada. 

En primer lugar, vamos a incluir algunos conceptos bâsicos mâs paramejorar la comprensiön de los 
jèrminos financieros. 

Cuando existen una serie de pagos, es posible calcular el valor presente -al momento de boy— para esti 
mar su vaior o, de la misma manera, preciar el valor total futuro -al vencimienlo de la ültima renta- de ese 
flujo de fondos. 

Esto nos esta indicando que deuna serie de pagos puede calcularse su valor actual (elprecio de toda 
la serie, a un solo momento) o a su valor final (igual que antes, pero al final del periodo). 

Cuando tracmos valores futuros a hoy, se denomina actualtzar, y cuando hacemos el câlculo hacia 
el futuro se denomina capltalizar. 



La literarura ofrcce una variedad de nombres distintos para identificar el mismo hecho; a efectos de 
despejar dudas sobre el significado de los mismos, damos unabreve üsta de los sinònimos misutüiza- 
dos en los libros de texto. 

♦ Actualizar: a (n,i), Valor Actual, Valor Presente, Cc, VA, etcètera. 

♦ Capltallzar: S (n,i), Valor Futuro, C,, VF, etcètera. _ 
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Lndistmtamente, utüizaremos las difcrcntcs denominaciones para poder familiarizamos con las 
mismas. 

La fòrmuLapara capita l i zar una sumade dinero, ya fue vista durante cl escudio del interès compucsto: 

♦ Capitalizaciön: 

coxd+ir-c,, 

♦ Actualizaciòn: 

Cn 

(1 + 0" 


Continuando con el ejemplo del prèstamo: 


Depòsito 

Intercscs 

Retiro 


Afio 0 
1QO.OOO 

. U.QQP 
112.000 


Aflo 1 
112.000 
_là44Q 
125.440 


Allo 2 
125.440 

140.493 


Afio 3 
140.493 

KS .8?9 

157.352 


Afio 4 
157.352 
18.882 
176.234 


♦ Capitalizaciòn: 

S 100.000 x (1 + 0,12) s = I 176.234,17 


Aflo 5 
176.234 


♦ Actualizaciòn: 


S 176.234,17 

(1 + 0,12)* 


= $ 100.000 


Aqui podemos observar que el sistema de un solo pago en el tiempo ofrece Ios mismos valores cuando 
la tasa de interês utüizada es La misina, comciden los periodos de pago y el monto objeto dc estudio. 

Esto debe ser asi para conservar la homogeneidad de los sistemas. Se dice que un sistema es homo- 
gêneo cuando una suma dada, capitalizada primero poruna tasa y cantidad deperlodos dados, da como 
resultado una cifra, con la cuai, al ser actualizada en las mismas condiciones que el câlculo anterior, 
obtenemos el resultado iniciai. 


Esto que parece muy obvio no lo es tanto, de hecho, cuando lleguemos al estudio de los sistemas de 
amortizaciön de prestamos, mostraremos un sistema muy utilizado por determinado rubro para vender 
en cuotas con un sistema que no resulta ser homogêneo, y sin embargo es bien visto por la mayoria de 
los consumidores. 


2. RENTAS 


E1 têrmino " 'renta " hace referencia a una sucesiòn de pagos futuros. Cuando una persona compra 
un bien en cuotas, el flujo de fondos corresp>ondiente a esa sucesiòn de pagos integra el concepto de 
renta. 

Del mismo modo, el cobro de cupones de un bono, espaciados en el tiempo cada uno de ellos, supo- 
ne tambièn una renta. 
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De Lo dicho hasta aqui, podcmos inferir que una renta tiene un inicio cierto, pero no ncctsariamente 
tienc un final previsto (se conoce el evento, pero no la fecha de ocurTencia, o directamente se considera 
que no fmaUza jamAs: rentn temporaria o renta perpetua), las cuotas pueden ser una vez vencido el.pla- 
zo -como cl cobro del sueldo- o al inicio del periodo -como los aiquileres (anticipadas o vencidas), 
con perlodos dc pago regulares (una jubilaciòn) o irregulares (algunos periodos 9l y otros no). 

Ademâs de lo dicho, tambièn podemos encontrar con tasa fija o variable; con periodo de gracia (la 
primera cuota se hace despuès de un cierto tiempo), y tambièn si los importes involucrados son cons- 
tantes 0 variables. 

E1 objetivo de conocer la forma que tiene una rcnta es a efecto9 de poder valuarla, y dicha valuaciòn 
puede ser cotno un valor actual o un valor final. 

Dc las oombradas anteriormente, vamos a coDcentramos en las rentas vencidas (pago de sueldos), 
regulares (todos los periodos de tiempo considerados iguales), constantes (siempre el mismo importe), 
temporaria (tiene principio y fin conocidos) y con tasa fija. 

Dentro de la estructura descripta, estân considerados los bonos bullet, que son aquellos bonos que 
pagan el principal al fmal del periodo y durante su vidapagan cupones de acuerdo a uninterès cspecifi- 
cado de antemano. 

Un bono es bâsicamente una promesa de pago a futuro, el librador prometc pagar un principal (el 
monto de la obligaciòn, tambièn Ilamado valor facial) enuna forma determinada (en cuotas o ai venci- 
miento), con el pago de intereses periòdicos a una tasa fija o variable, o sin considerar intereses. 

El bono mas clâsico es el bono cupòn cero, que paga solamente un principal al vencimiento. Para la 
valuaciòn de estc instrumento de deuda simpl ement e se act uaiiza el vâlor final por la tasa de mercado 
correspondiente al riesgo del emisor por la cautidad de periodos compuendidos. 

♦ Ejemplo: 

Bono del Estado Nacional a 5 anos por valornominal $ 100 1 . E1 mercado considera unatasa del 

5%. 


Entonces, el valor actual serè: 


S 100 _ S 100 
(l+i)* “(1,05 y 


$ 100 
1,276281 


= 5 78^5 


Esto significa que, al lanzamiento del bono, los inversores van a pagar por el Trri<>mn 5 7835 para 
que luego de pasados cinco afios, y cobren los $ 100, la tasa de su inversiòn sea igual al 5% anual. 

Tomando cdmo caso el mismo bono, pero considerando que ahora va apagarun interès del 3%, 
este bono tipo bullet tendria el siguiente flujo de fondos esperados: 


Cobro de ixuereses 
Cobro del principal 
Flujo de fondos: 


Aflo 1 
3 


Ano 2 
3 


Ano 3 
3 


Aflo 4 Afio 5 

3 3 

100 

3 103 


J Por lo general los bonos se presentan el làminas de den (pesas. dòlares u otra denominaciòn), a efecios de hacer màs 
Sencillo ei càlculo del valor de cnda làmina. 
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ConsidcrarMio igual tasa de descuento de mercado, el vtilor presente scria: 

3 _3 ^ 3 t 3 t 103 

(1,05)' (1,05)* + (1,05)* * (l,05) 4 (1,05)* “ 


2.857 + 2,721 + 2^91 + 2,468 + 80,703 - 91,34 

Otra fonna de ver el câlcolo, quizà mâs intuitrva, es la siguiente: 

*. *, t, t, t, t, 

S 3 , 53 , S 3 , S 3 . S 103 

(1.05)' (I.05)‘ (1.05)’ (1.05)' (1.05)’ 

2.857 -1 I 

2.721--1 

2^>91 -- 

2,468 -- 

80.703 ---- 

904 


Ahora, este bono tiene mayor valor que el anterior, y es correcto quc asi sea ya que ahora türa- 
bièn paga intereses y por lo tanto tiene un mayor valor para los inversores. Tambiên queda claro 
que La tasa que paga resulta insuficiente para los inversores que le exigen una tasa mayor, por lc 
cual los bonos aun se compran a descuento (a un precio menor que el facial, se dice que se com- 
pran a descuento o bajo la par). 

Si los bonos fheran todos cortos (a corto plazo) o los flujos de fondos, no habria demasiados 
problemas; pero imagincmos calcnlar el valor actnal de un crêdito mmobiliario a treinta anos, 
con pagos mensualcs, ]son trescientas sesenta las cuotas a calcular! 

Para ese caso es nccesario utilizar una fòrmula para solucionar el problema, veamos: 


VA = Cx a (n,i) = 


C x [1 —(1 + i)—] 


E1 uso de la misma es adecuado cuando los importes son iguales, la tasa constante y los perio- 
dos equidistantes. Si alguna de estas condiciones no se da, hay que operar por periodos, donde 
estas condiciones se logren. 

Suponga que queremos conoccr el valor actnal de una sucesiòn de 80 pagos vcncidos, todos de 
$ 500, actualizados a xma tasa del 2% mensual. Condiciòn: el pcriodo de Ia tasa coincide con el 
periodo de los pagos. 


$ 500 x [1—(1 + 0,02)~ m ] 

0,02 

S 500 x[l-(1,02)-*°] 

0,02 


$ 500 x 0,794890 

0,02 


19.872,26 
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E1 valor actual de la succsiòn de pagos es de S 19.872,26; esu» sigoifica que, dado d flujo de 
fondos y la tasa del 2% mensuaJ, ambos montos son equivalentes y —celerispàribus— resuttan 
indifercntes para un inversor. 

En el caso del bono, cxiste una diferencia: el ültdno cobro es diferenle al resto dc la scrie (pues 
se agrcga el cobro del principal). Entonces el cilculo serla como sigue: 

V A = S3x[l-(L + 0,05r‘J + S 103 
0,05 + (I+0,05) J 

_ S3 x[l-(0,822702)] S 103 
0,05 + 1^76281 


S 3 x 0,177297 
0,05 


+ S 80,703 


= S 10,637 + S 80,703 =» S 9134 

YS 91,34 es elmismo resultado hallado antes, cosa queno debe sorprendemos yalos dos mêto- 
dos son bomogèneos y por lo tanto arrojan el mismo resultado. 

E1 rcsultado obtenido corresponde con el valor actnal o valor p r e s e n te de ese flujo de fondos, 
corao ya dijimos, un inversor deberia ser mdiferente a cualquiera de las dos opciones, ya que fi- 
nancieramente reflejan lo mistPO. De la misma forzna que obtuvimos el valor actual, podemos 
tener interès en encontrarun valor futuro que signifique el equivalente del flujo de fondos pero 
no a fccha de hoy, sino al momento del ülttmo pago. 

Para obtener el valor buscado, y asumiendo cuotas constantes, regulares, temporarias, vencidas 
y con tasa fija (son las condiciones tipicas de los mercados 2 ), y ahora queremos conocer el valor 
actual de la sucesiòn de 80 pagos de $ 500, capitalizados auna tasa del 2% tnensual, la ecuaciòn 
a utilizar seria: 


VF 


C x S (n,i) = 


Cx[(l+i)‘ -1] 


O cn el caso dc estudio: 

VP (Valor Final) = ^00 x [(1 + 0,0,2)"-1] 

0,02 

_ S 500 x [(1,02)"-!] 

P.02 

_ $ 500 x [4,875439-1] 

0,02 

_ S 500 x [3.87S439] 

0,02 

= S 500 x 193,771957 - S 96.885,98 

2 El lecior debe lener presente que las descripciones genèricas corresponden a mercados normales, sin inestabüidady 
con un crecimienio moderado de ta economla. Cuando estas condlciones no se apllcan, et tnodela debe conlentrotros 
indicadores que Comen en cuenia las variables particulares del caso. 
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Como ya se meocionò anteriormente, a un mvcrsor racional cuyas expectativas coincidcn con In 
tasa de interès, y mantenièndose fijas las dcmAs condicioncs, la condiciòn cêterispâribus, le debc 
resultar indiferente el valor actual, el flujo de fondos o recibir en el periodo 80 cl vnlor final. 

Con el otro ejemplo, el bono y el pago de intereses (cupones), calculando dc uno a uno los flujos: 

S 3 x (1,05) 4 + $ 3 x (1,05) 3 + 5 3 x (1,05)* + S 3 x (1,05)' + S 103 = 

S 3,646 + $ 3,472 + $ 3,307 + S 3,15 + $ 103 = S 116,57 

Una forma mâs intuitiva de ver el cilculo, es la siguientc: 


V. 

S 3 x 

, 

1,05) 4 + S 3 X 

t, t, t, 

1,05)’ + $ 3 x (1,05)* + S 3 x (1,05)' + S 103 x (1,05)“ 

1 I 103,000 

1-► 3,150 





116,575 


La principal diferencia que aparece aqui en el câlculo con respecto al anterior es tener en cuenta 
que los periodos se cuentan de derecha a izquicrda, se debe contar cada pago a cuantos periodos 
dista del periodo final y, corao el üldmo periodo coincide con el periodo de cobro dcl bono, no 
se lo debe actualizar, ya que no exisre diferimiento. 

■VF = S - xCi-C 1 * 0 . 05 )*] + s 100 x (1 + 0,05)° 

0,05 

,S3«[1,276281- 1 ] 

0,05 


S 3 x 0,276281 
0,05 


+ S 100 


= $ 3 x$ 5,525631 +$ 100 
- S 16,578 + $ 100,00 = S 116,57 

En este caso, se ba agregado, en el periodo final, la actnalizaciòn correspondieQte -aigo que se 
acaba de decir que no corrcsponde pues no bay difercncia temporal ; se demuestra que, como 
no hay diferencia temporal, el exponente es cero, y todo nümero elevado a la cero es uno, por Io 
tanto los $ 103 se capitalizan por 1, o sea no sufre modificaciòn. 

La ejqibcaciòn es similar para el caso de las actualizaciones cuando èstas se producen en el mo- 
mento inicial. E1 divisor, en este caso, tiene la forma de (1 + i)“ y, como en el caso particular de 
n=0 el resultado es 1, se divide el importe inicial por 1, por lo cual no se modifica. 
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3. CASOS PARTICULAJRES 

Entcndcraos como casos particulares a aquellos donde no bc dan las caracteristicas enumeradas. 
3.1. Caso 1; Djstjntas tasas de Interòs 

Suponga el pago de un bono bullet como el dcscripto anteriormente, pero que el pago de intereses 
es del 3% para los primeros dos anos, y sube la tasa al 5% los siguientes 3 afios. E1 interès de mercado 
se mantiene en el 5 %. 

Aflo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 

Cobro dc intereses 3 3 5 5 5 

Cobro del principal 100 

E1 flujo de fondos seria como sigue: 

♦ Câlculo del VA (valor Actual): 

3 3 5 5 105 

(1,05)' + (1,05)* + (1,05)* + (1,05)“ + (1,05)* “ 

2,857 + 2,721 + 4,319 +-4,113 + 82,270 = 96,28 
Otra forma de ver el càlculo: 


^ i. t, t, i. t. 


2,857 

2,721 

4,319 

4,113 


82.270 





♦ Câlculo del VF (Valor Futuro): 

$ 3 x (1,05) 4 + $ 3 x (1,05) 3 + £ 5 x (1,05)* + $5x (1,05) 1 + $ 105 = 

$ 3,646 + S 3,472 + $ 5,512 + $ 5,25 + S 105 = S 122,88 
Una fonna mâs intuitiva de ver el câlculo, cs la siguiente: 


t. t, t, t, t, i, 

S 3 x (1.05)* + S 3 X (1,03)' + $5x (1,03)' + S 5 x (1,05)' + S 105 x (1,05)* 

105,000 
5,250 
5,512 
3,472 
3.646 
122,88 
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Usando las fòrmulas de valor presente y valor final da.das, se deberia baccr 
♦ Cilculo del VA (valor actual): 


Coinciden Iog 
pagos de S 3 


Coinciden los Pego final 
pagos de $ 5 


S3_ + S3 + S 5 + S 5 + S 105 

(1,05)' (1,05)* (1,05)* (1,05)* (1,05)’ 


S3xtl-(l + 0,05r 3 ) 
0,05 
+ 

$ 5 xTl - (1 + 0,05)"*] 1 
0,05 | 

ssxti-a + o.os)- 3 ) 1 

-0^5- 

+ 

S 105 

(i.osr* 


La ecuaciòn consta de tres tèrminos: el primero, cuando los pagos son de $ 3; el segundo, cuando 
estos ascienden a $ 5; y el terccr tèrmino corresponde al pago final de $ 105. 

En el segundo tfammo, la operaciòn propuesta es: un valor actual de cuatro pagos de S 5 (correspon- 
diente a los periodos 1,2,3 y 4) al cual le restamos un vaior actual correspondiente a dos pagos de $ 5 de 
los pcriodos I y 2. 


Sin duda que a primera vista parece mâs'complicado esta operaciòn que el câlculo de cada uno de 
los tòrmino, pcro piense el lector que diclia fòrmula estâ pensada para flujos de fondos de muchos têr- 
minos, donde en lugar de ser solo 5 periodos pueden ser 30 afiös, o sea ;360 periodos!, donde Ia cuota 
es igual para 100 o mis periodos, y entonces sl que cs muy conveniente. La utilidad dc un mêtodo o el 
otro es una evaluaciòn que debe hacerse para cada caso en particular. 


Completando la operaciòn sugerida para el valor actual: 
$3x [1 - (1 + 0.05)"*] 


0,05 
+ 

$5x [1 — (I + 0,05)-’] 

Ö7Ü3 

$ 5 x [1 — (1 + 0,05 )■*.] 

Ö753- 

+ 

$ 105 
0,05)“’ 


= $3 x 0,092970=- 


“ $ 5 x 3,545950 = $ 17,7297 
= $5 x 1,859410= $9,2970 


0,05 


$ 5,578 

$ 8,4 32 


$ 82,270 
$ 96,280 
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Que es cl importe al cual se hab(a Uegado antes, calcuiando uno a uno el valor de cada pago. 

Para cl caso dc quercr hallar cl VF, la operatoria es similar pcro con la utüizaciòn de la fòrmula co- 
rrespondicnte 


♦ Càlculo del VF (Valor Futuro); 

J JXtl.UDJ JX{.l.U*r + X i Ktl,U>r + S5* + * lUixll.Ui)- 

v__ ' v. — — . - —-* 

l 

S 105,00 


SSx[(l + 0,05)’-0,05h 
- Ö7J3- 

S5x [(1 +0,05)*- 0.05)[ 

-M3-J 

■f 

S 3 x [(1 + 0,05)*- 1J 
57(3 

S 3 x C(t + 0,05)'-1] [ 

-5753-J 


S 10,25 


$6,78 
I 112.HB 


3.2. Caso 2: Distintos montos de pago 

Suponga el pago de un bono buUet como cl dcscripto anteriormente, pcro quc, adcmâs de pagar in- 
■tereses del 3%, paga el 50% del principal junto con la cuota N® 3, y el resto al final dcl periodo. 

Si realizamos el flujo de fondos, seri como el que sigue: 



U tx 

«i 

ti 


u 

Pago de Renta 

S 3 

S3 

S 3 

S 3 

S 3 

Pago dc Capitxl 

S 0 

so 

S 50 

S 0 

SS0 

Flujo de Fondos 

S 3 

S 3 

S 53 

S 3 

S53 

Y esto es igual: 






♦ Valor Actual: 

$ 3 x [1 — (t + 0,05)"*] 


S 50 




0,05 

(1,05) + 

(l r 05) J ” 




Serie de cupones 
de $ 3 

1* Pago 2° Pago 
de Capital de Capital 




La resoluciòn final se la dejamos al lector, simplementc hay que seguir opcrando como ya sc babe- 
cho antes. 

Como se ha podido observar, solamente se trabaja con las fòrmulas anteriores pero adaptadas a cada 
caso de acuerdo a la forma que adopta cl flujo dc fondos; de esta mancra, el flujo de fondos se transfor- 
ma en una herramienta poderosa para realizar los càlculos de vator presente o valor ftituro, o de cual- 
quier perlodo intermedio. 
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3.3. Caso 3: Anualidadcs diferidas 

Una anua lidad es diferida cuando los pagos comieozan en un momcnto futuro que sc ha desplazado 
en el tiempo. Para el caso de los bonos, se rcfiere a los bonos quc cucntan con un pcrlodo de gracia. 
Esto significa que durante un periodo de tiempo deteiminado de antcmano, los inversores no rccibirân 
intereses. 


Continuando con el ejemplo base del bono, paira adoptarlo al caso particular, diremos que el mismo 
cuenta con dos aios de gracia y que, a partir dcl ano 3, comenzarà a pagar inlereses del 3% hasta el 
quinto ano, cuando devolverà el principal de $ 100. A efectos de rcalizar el ejercicio, se sigue conside- 
rando la tasa de mercado del 5 %. 

En este caso el fiujo de fondos es de la siguiente manera: 

t» ti «i t, t 4 u t 

Pago de Renm y Capita] S 0 S0 S3 S3 S103 


Calcular el VAes, en principio, idèntico a los casos anteriores, se realiza el câlculo de la anualidad 
de los pagos de inteTês, se le suma el pago del principal actualizado -todo al momento t 3 , y luego se 
suma y se actualiza el total hasta el periodo 0. 


Valor actual en el periodo t 3 


S 3 x[l-(l + 0,05)- 3 ] 
0,05 


S 100 

(1»05) -3 


so 


*. h t. t, t* 
S0 S3 S 3 $3 $100 


$ 94,552 ($ 8,169 + $ 86,383) 

E1 bono vale S 94,55 en el momento t 3 , por lo cual para traer el valor —actualizar- a to, queda por hacer: 
$ 94,552 


(1*05) 


- = $ 81,67 


4. RENTAS PERPETUAS 

Se denominan rentas perpetuas a aquellos flujos de fondos que no tienen un final determino, tienen 
un enorme valor prictico para valuar flujos de fondos que se espera no se discondnüen en el tiempo. 

Si bien es cierto que no existen peqjetuidades reales, ante horizontes de planeamientos largos, es 
ütil su uso, ya que aunque considera un tiempo sin fin, estos importes se minimizan tanto cuando se 
proyectan en el tiempo que lo que suman no es en absoluto importante a efectos del càlculo. 

En forma pràctica, solo son conocidos unos bonos a perpetuidad que fueron emitidos por el gobier- 
no britànico en el siglo XIX, pero ya fiieron todos retirados -recomprados- por el mismo gobiemo. 

E1 câlculo cs sumamente sencillo: 
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♦ Ej craplo: Un bono emitido apcrpetuidnd que paga una renta de $ 3, y el interès es del 3%, tiene 
un VA de: 


- 5 - 3 - = $ 100 

0,03 W 

Si el lector ticne buena raemona, rccordarâ que este bono es el mismo con que bemos venido 
trabajando, el caso base es un bono de valor actual de S 100, que paga un 3 % de interès por pe- 
riodo. La diferencia de valuaciön estâ dada porque se supuso un interès de mercado del 5 % 
-para valuar un bono a perpetuidad no hace felta la tasa de mercado-; otro factor para destacar 
es que su precio no esta influido por Ios periodos restantes, ya que no concluye nunca, entonces, 
por mâs periodos de rentas que se cobren, el VA va a permanecer siendo $ 100. 

5. RESUMEN 

E1 tênnino anualidad cs sinönimo es este caso de rcnta, de una aucesiònde pagos cscalonados en el 
tiempo, que de manera constante se van produciendo y, del mismo modo que hallamos una förmula 
para calcular una serie de intereses, ahora vamos a ccntrar la atenciòn cn la misma estmctina, pero un 
poco màs elaborada. 

Esto nos està indicando que de una serie de pagos puede calcularse su valor actual (el precio de toda 
la serie, a un solo momento) o a su valor final (igual que antes, pero al final del periodo). 

Cuando traemos valores futuros a hoy, se denomina actuallzar, y cuando hacemos el càlculo hacia 
el futuro se denomina capltalizar. 

Le literatura ofrece una variedad de nombres distintos para identificar el mismo hecho; a efectos de 
despejar dudas sobre el significàdo de los mismos, damos una breve lista de Ios sinònrmos màsutiliza- 
dos en los libros de texto. 

♦ Actuallzar: a (n,i), Valor Actual, Valor Presente, C0, VA, etcètera. 

♦ Capltallzar: S (n,i), Valor Futuro, Cn, VF, etcètera. 

E1 tènnino "renia" baee referencia a una sucesiön de pagos futuros. Cuando una persona compra un 
bien en cuotas, el flujo de fondos correspondiente a esa sucesiòn de pagos integra el concepto de renta. 

De lo dicho hasta aqui, podemos infcrir que una renta tiene un inicio cierto, pero no necesariamente 
tiene un fmal previsto (se conoce el evento, pero no la fecha de ocurrencia, o directamente se considera 
que no fmaliza jamàs: renta temporaria o renta pjerpetua), las cuotas pueden seruna vez vencido el pla- 
zo -coma el cobro del sueldo— o al inicio del perfodo -como los alquileres (anticipadas o vencidas), 
con periodos de pago regulares (una jubilaciòn) o irregulares (algunos periodos sl y otros no). 

Ademàs de lo dicho, tambièn podemos encontrar con tasa fija o variable; con periodo de gracia (la 
primera cuota se hace despuês de un cicrto ticmpo), y tambifcn si los importes involucrados son cons- 
tantes o variables. 

E1 objetivo de conocer la formaque tiene una. renta es a efectos de poder valuaxla, y dicha valuactön 
puede ser como un valor actuaJ o un valor final, 

De las nombradas anteriormentc, vamos a concentrarnos en las rentas vencidas (pago de sueldos), 
regulares (todos Ios periodos de tiempo considerudos iguales), constantes (siempre el mismo importc), 
temporaria (tiene principio y fin conocidos) y con tasa fija. 


APUCACION TRIBUTARJA SA 


Introducdön a las Flnanzas CorporaUvaa 1 65 




CAPtTULQ4 


Se denominan rcntas perpetuas a aqucllos flujos de fondos que no tiencn un final dctcrmino, ticncn 
un onorme valorprâctico para valuar flujos dc fondos que se espera no se discontinücn cn el tiempo. 

6. PRJE GUNTAS DE AUTOEVAJLU ACIÒN 

1) iQuc sc intcTprcta cuando se habla de rcnta? 

2) iQuc significa ", actualizar "? y i‘ , capitalixar‘ w i 

3) Realice una clasificaciòn de las rentas mas comunes. 

4) Indique cual es la caractcristica quc definc a las siguientes; 

a) Por el nümero dc cuotas, 

b) Por el momento del pago, 

c) Por la tasa dc interts, 

d) Por el monto de ias cuotas, 

c) Por el inido dc pago de las cuotas. ‘ x 
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Sistemas de Amortizaciön 


1. INTRODUCCIÒN 

Unn obligaciòn de devolvcr el principal que genera mtereses por su uso se dicc quc està amortizado 
ctiando a travès del pago de cuotas -renta- de capital e interès, o interès solamente y el capital al final, 
sc cancelan todas las obligaciones emergentes de dicbo contrato. 

De otra manera, cuando una pcrsona toma una deuda a pagar en cuotas —y èstas incluyen tanto inte- 
rès como capitai-, a medida quc va avanzondo con el pago de las mismas va amortizando el capital re- 
duce al mismo hasta su extinciòn. 

Los sistemas dc amortizaciòn se distinguen por tres caracteristicas: 

♦ Cuota (constantc o variable). 

♦ Amortizaciön (constante o creciente). 

♦ Intereses (constantes o decrecientes). 

La combinacion dc cstas caractcristicas da lugar a distintos sistemas de amordzaciòn, los mAc co- 
muncs son: 

♦ Sistema de amortizaciòn firancès. 

♦ Sistema de amortizaciòn alemàn. 

♦ Sistema de amortizaciòn americano. 

Como ya se anticipò, es de uso comün otro sistema de amortizaciòn de deudaa no homogèneo. Es el 
sistema de tasa directa. 

2. SISTEMA DE AMORTIZACIÒN FRANCÊS 

Caracteristicas: 

♦ Cuota constante. 

♦ Ajnortizaciòn crecicnte. 

♦ Intereses decrecientes. 
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CAPlTULQ S 


Considere que el valor actual ahora es un dato (el monto dcl prèstamo), por lo tanto, la incàgnita que 
se presenta es el valor de la cuota. 

La fòrraula utilizada para valor actual es: 


Entonces la cuota es: 


VA = 


c«ti-(i+in 


VA 


[1-(1-t-o-l 


Y, dividiendo y multiplicando por i: 


^ (VA x i) 

[ l -(1 + 0-1 

Entonces, considerando tm prèstamo de $ 5.000, con una tasâ de interês del 1 % por periodo y a un 
plazo de 12 periodos, el valor de la cuota es ^ . 


Cuota = 


(S 5.000x0,07) 
[1-0,07)-"] 


S 350 

[1-0,444011] 


S 350 
0.555988 


= $ 629,51 


Para desarrollar el sistema de pagos, es necesario realizar la Marcha de Pagos: 


■BfcSöjan 



mmm 

vmmmm 


i 

-5.000.0000 

-350.0000 

629,51 

279.5100 

-4.720.4900 

2 

-4.720.4900 

-330.4343 


299.0757 

-4.421.4143 

3 

-4.421.4143 

-309.4990 

629.51 

320.0110 

—4.101.4033 

4 

l§iiE!I!9S!S] 

-287.0982 

629.51 

342.4118 

-3.758.9915 

5 

-3.758.9915 

-263.1294 

629.51 

366.3806 

-3.392.6109 

6 

WKÊÊEE&fif& 

-237.4828 

629.51 

392.0272 


7 

-3.000.5837 

-210.0409 

629.51 

419.4691 

-2.581.1146 

8 

-2.581.1146 

-180.6780 

629.51 

448,8320 

-2.132.2826 

« 


-149.2598 

629.51 

480.2502 

-1.652.0324 

1_io 


-115.6423 

629.51 

513.8677 

-1.138.1646 


BIPHBg 

-79.6715 

629.51 

549.8385 

-588.3262 

f u 

-588,3262 

-41.1828 

629.51 

588,3272 

0.0010 
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- _____ CAPtTULO 5 

♦ Cuotü N°: significa el orden en que deben ser canceladas las cuotas. 

♦ Dcuda: es el total de la deuda al momento de cancelar la cuota correspondiente. 

♦ Intcrescs sobre deuda: se calcula sobre la deuda real, surge de restarle lo amortizado hasta el 
periodo anterior. 

♦ Cuota: su càjculo se determina en la Marcha de Pagos, es Ifl suma de interès + amordzaciòn. 

♦ Amortizaciàn: Ec el sistema francès surge por diferencia, a la cuota se le restan los intereses. 

♦ SaJdo Impago: a la deuda del periodo se le resta la amortizaciòn incluida en la cuota corresppn- 
diente. E1 saido impago es el importe que se traslada a la celda "Deuda " en eL periodo siguiente. 

Si se desea conocer el total amortizado luego del pago de una cuota determmada, se lo puede cono- 
cer a travès de la suma de las casillas correspondientes en la columna amordzaciòn; de hecbo, si serea- 
liza la sumatoria de Ia columna amortizaciòn, el resultado de Ia misma es $ 5.000. 

Pero con las herramientas hasta aqui estudiadas es posible conocer cuànto rcsta por amortizar o 
cuântc se ha amortizado hasta determinada cuota. 

Ejemplo: 

Luego de haber pagado la sexta cuota -la mitad del crèdito-, se desea conocer la deuda por capital 
pendiente. 

. Si se pagaron 6 cuotas, restan 6 cuotas màs para cancelai el crèdrto; para saber la deudfl de capital, 
es necesario realizar un VA de las cuotas por pagar: 

Entonces: 


VA S 629,51 x [1 —(1,07)-*] 

0,07 

- $ 629,51 x 4,766539 
= $ 3.000,58 

De hccho, para comprobar el resultado, se puede observar en la tabla de la Marcha de Pagos la deu- 
da pendiente de pago luego de abonar la cuota N° 6. 

Una vez hallado el saldo impago, para conocer la suma abonada en concepto de amortizaciòn por 
las cuotas canceladas hasta ese momento es posible calcularlo como una diferencia, el importe original 
del crèdito menos el saldo impago. En nuestro caso: 

$ 5.000 - $ 3.000,58 = $ 1.999,42 

Un dato que surge y llama la alenciòn es que, una vez pagadas la mitad de las cuotas el importe pen- 
diente de pago del capital ',es mayor que lo cancelado! 
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Bueno, el motivo se observa en la marcha de pagos, al ser los intcrescs sobre saldo, las primcras 
cuotas tiencnim componente muy importante de interês, que a medida que se reducc la deuda baja y 
entonccs —cuota constante mcdiante- la amortizaciòn crece. 



1 3 S 7 9 11 

Cantidid dc cuoUs 


E3 Amortizaciòn 0 Intcrraes 


3. SISTEMA DE AMORTIZACIÒN ALEMÂN 

Caracteristicas: 

♦ Cuota decreciente. 

♦ Amortizaciòn constante. 

♦ Intereses dccrecientes. 

E1 sistema alemân supone la amortizaciòn del capital en forma constante, por lo cual cada cuota ten- 
dri el mismo momo de amortizaciòn y, al mismo, se le suman los intercscs corrcspondicntcs de hcuct- 
do a la tasa y al capital adeudado. 

La cuota es la rcsultantc dc sumar la amorrizaciòn y los intcrcses, y debido a que, como ya se anricipò, 
los intereses se calculan sobre el saldo impago de capital que va disminuyendo con el correr dc las cuotas, 
los intereses son menores conforme van pasando las cuotas y, por lo tanto, la cuota tambièn disminuyc 


Siguiendo con el ejemplo anterior, la Marcha de Pagos para un prèstamo de S 5.000, interès dcl 7% 
y 12 cuotas, es el siguiente: 









5.000.0000 

350.0000 

416.6667 

___766.67 

KIETTffin 



320.8333 

416.6667 

737.SQ1 


mwtm 

-4.166.6667 

291.6667 

_416.6667 

_zaa.33 


i^mfwt 

-3 750.0000 

262.5000 

416.6667 

679.17 




233.3333 

416.6667 

650 00 




204 1667 

416.6667. 

62Q.83 

MOZ=-' i 1 ' 11 * | '" 1 

tÊMtt 



416.6667 

591.67 


n 


145 8333 

_416.6667 

562.50 


^mwm 

-1.666.6667 


416 6667 

53333 




87.5000 

_.416.6667 

SP4J.7. 



-833.3333 

58.3333 

_ 416.6667 



■KH 

-416.6667 

_22JSSZ 



0.0000 1 


En este caso, como la amortizaciòn es constante, la s uma amortizada resulta proporcional a la canti- 
dad de cuotas pagadas. Pero, a diferencia del sistema francês, aqui las primeras cuotas son mayores. 
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_ CAHTULOS 

4. SISTEMA DE AMORTIZACIÖN AMERICANO 

Caracteristicas 

♦ Cuota constante, salvo la ültima. 

♦ Amortizaciòn al final del periodo. 

♦ Intercscs constantes. 

E1 sistema de amortizaciòn americano supone la devoluciòn del capital al 5nal del periodo conveni- 
do, por lo tanto, durante Ia vigencia del prèstamo, sòlo se pagan los intereses correspondientes, la ülti- 
ma cuota por intereses y e! 100% del capital. 


La marcha de pagos, muy sencilla, es la siguiente: 



WSSMÊÊM 






1 y( 





mm 

-5.000.00 

350.00 

0.00 



HKH'-'' 

-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 



-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 

-5.000.00 1 


-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 


■mm 

-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 

BHSRBGJ! 

mi 

-5 000.00 

350,00 

_Q^o 

350.00 

WÊ HBBfflCÜ 


-5.000.00 


:;::7 

350.00 


WEM 

-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 

M wiiw 


-5.000.00 

350.00 

0.00 

350.00 



-5.000.00 

350.00 

_0^0 

350.00 

ffWff^ 


-5.000.00 

350.00 

5.000.001 5J50.00 

■B3 


No es necesario aclarar que en el sistema americano la cancelaciòn parcial no existe, por lo cual la 
deuda siempre es el 100% del capital solicitado. 

5. SISTEMAS HOMOGÊNEOS 

Un sistema de amortizaciòn es homogèneo si, al realizar un VA (Valor Actual) del flujo de fondos 
previamente calculado, ofrece como resultado el monto original del prèstamo, considerando igual tnsa 
de intcrès, cantidad de periodos y tiempo entre las cuotas. 

Si un sistema de amortizaciòn no cumple con esta coodiciòn, se dice que el sistema no es homogèneo 
y, por lo tanto, la tasa de interês estipulada no es la tasa de interès real que suige del c&lculo rospectivo. 
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♦ Sistemn de amortizadöc alemàn: 


CAPlTULO: 






















CAPm>LOS 


6 , RESUMEN 

Una obligaciòn de devolver el principal que genera mtereses por su uso se dicc que estA amortizado 
cuando a travès del pa^o de cuotas -renta- de capital e interès, o interès solamente y el capital al final, 
sc cancelan todas las obligaciones emergentes dc dicho contrato. 

Los sistemas de amortizaciòn se distinguen por tres caracteristicas: 

♦ Cuota (constante o variable). 

♦ Amortizaciòn (constante o creciente). 

♦ Intereses (constantcs o decrecientes). 

La combinaciòn de estas caracteristicas da lugar a distintos sistemas de amortizaciòn, los mâs co- 
munes som 

♦ Sistcma dc amortLzaciòn francès. 

♦ Sistema de amortizaciòn aJcmân. 

♦ Sistema de amordzaciòn americano. 

Como ya se anticipò, es de uso comün otxo sistema de amortizaciòn de dcudas no homogènco, e! 
sistema dc tasa directa. 

Caracteristicas del sistema de amortizaciòn francès: 

♦ Cuota constante. 

♦ Amortizaciòn creciente. 

♦ Intcresea decrecicntes. 

Caracteristicas del sistema dc atnordzaciòn alemân: 

♦ Cuota decrcctentc. 

♦ Amorfazaciòn constante, 

♦ Intcrcses decrecicnte*. 

Caractcristicas det sislema de atnortizaciòn americano: 

♦ Cuou conMame, salvo 1a òltima. 

♦ Amortizaci'jtt toml cn la ültima cuota. 

♦ Irrtcreva constandes 
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Un sistema de amortizaciòn es homogèneo si, aj reallzar un VA (VaJor Actuai) del flujo de fonidos 
previamcnte calculado, ofrece como resultado el monto original del prêstamo, ccmsiderando igual tasa 
de intcrès, cantidad dc periodos y tiempo entre las cuotas. 

Si un sistema de amortizaciòn no cumple con esta condiciòn, se dice que el sistema no es homogèneo 
y, por lo tanto, la tasa de interês estipuiada no es la tasa de interêa real que surge del càlculo r espectivo 

7. EJERCITACIÒN 

7.1. Slstemas dc Prèstamos 

1) Un banco ofrece prèstamos de S 50.000 con una TEA del 12% para devolver en 12 cuotas anua- 
les. De acuerdo a estos datos, se pide: 

a) Calcule Ias cuotas segun los sistetnas de amoriizaciòn de prêstamos homogèneos estudiados. 

b) Rcalice la marcha de pago de los mismos. 

c) Rcpita cl cilculo y la marcha de pagos pero para una TEA del 24%, segtin el ststema fran- 
cds. 

d) Idem anterior, TEA48%. 

e) Idem anterior, TEA 96%. 

f) Realice la grifica correspondiente a la marcba dc pago de losprêstamos de sistema francès, 
diferenciando los componentes de las cuotas (interês y amortrzaciòn). 

g) Compare còrao cvolucionan los mismos, deficilbalos y expiquelos. 

2) Una persona obtiene un prèstamo hipotecano con sistema francis por un monto de S 150.000 a 
pagar cn cuolas mensuales durante 10 aflos con una TEM del 0,8%. Se pxde:? 

a) Calcule cl valor de Ia cuota. 

b) Luego dcpagar 50 cuotas, laTEM sube al 1%; estime ia deuday elvalordelannevacuota. 

c) Cuandoabona lacuotaN" 100, el solicitantepide al banco cancelar cl prèatamo en 10 cnotas 
por sistema alemân (realice la marcba de pagos del saldo de la deuda) 

3) Si usted saca un crèdito en sistema fraucès, a pagar en 10 cuotas anuales de S 3.500, con una 
tasa efectiva amial del 15%; se pide calcular: 

a) Valor del monto solicitado. 

b) Si lucgo de la sexta cuota ( pagada), usted decide cancelar el prèstamo: ^cuApto debe a ese 
momento? 

4) Ucted rccibe un prêstamo por S 35.000 del Banco del Litoral a pagar en 24 cuotaa anualca con 
sistema francès a una tasa del 12% de rnlerèi efrctiva anuaL Ai cabo de 12 aüoi el banco caxn- 
bia la ta«»a a una TNA 15% capjtabzable trimefitralmeme. Se pide: el tmporte de la cnou orig^ 
nal, ei monto de la dcuda al momenlo del cambio de taxa y et valor de la nueva cuota. 
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5) De acucrdo a los siguieqtes datos calcule la tercera cuota dc los sistcmas dc amortizaciòn alc- 
mân, francês y americano: 

a) Prèstamo: $ 4 5.000; 24 cuotas anuales; TNA 22% capitalizable trimcstralmcntc. 

b) Si luego de pagar U dècima cuota decide pagar el saldo impago, ^a cuanto ascicndc la dcuda? 

6) Usted recibe un prèstamo por S 6.000 del Banco Provincial a pagar en 24 cuotas anuales con 

sistema francès a una tasa del 12% de interès efectiva anual. A1 cabo de 12 anos el banco cam- 

bia la tasa a una TNA 15% capitalizable trimestrulinente. Se pide: el importe de la cuota origi- 
nal, el monto de la deuda al momento del cambio de tasa y el valor de la nueva cuota. 

7) Si usted saca un prèstamo personal dc S 10.000 a pagar en 5 (cinco) cuotas anuales y consecuti- 
vas, con ima tasa del TNA 18% convcrtiblc trimestralmente, calcule el valor de las siguientes 
cuotas: 

a) Cuota N° 5, Si el sistema de amortizaciòn cs americano. S 

b) Cuota N° 3, si el sistema de amordzaciòn es alemân. $ 

c) Cuota N" l, si el sistema de amortizaciòn cs francês. S 
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Anexo: Rentas 1 


POR UC. ANDRJÈS jnüSTO MERCADO 
UmVERSmA» DE BUENOS AIHKS. ARGENTtNA 


l.CONCEPTO 

Upa renu es toda sucesiòn de pagos o depòsitos que se realizan en fonna reguLar. Los pagos deben 
sd- cinsecutivos, fijos y equidistantes (periòdicos). 

Cuando se trHta de constituir un capital (ahorrar), se denomina imposiciòn. ' 

Cuando se trata de cancelar una deuda, se denomina amortizaciòn. 

Tendrcmos en cuenta: 

♦ Las ftmciones se expresan por argumeotos, o pnràmetros. 

■ MC: Momento de Contrataciòn: es el momento en que las partes convienen la operaciÒQ. 

- MI: Momento de Iniciaciòn de pagos: es el momento en que comienzon los pagos. 

■ MV: Momento de Valuaciòn: es el momento en que se determina el valor dc la renta. 

♦ Momento en que se efectua el primer pago. Indica si la renta es adelantada, vencida, diferida o 

anticipada. 

♦ Plazo de la operaciòn. Cantidad de cuotas. 

♦ Tasa de valuaciòn. Es la TEAsi el tiempo estò medido en anos; o bien tasa periòdica. Serâ TNA 
o subperiòdica si la frecuencia capitalizaciòn es distmta. 

♦ En cuanto a la nomcnclatura: 

Letxas minüsculas indican funciones unitarias (rentas cuyas cuotas son de $ 1). Letras mayus- 
culas indican valores de cuotas superiores a $ 1. 

- a (1; n; i): representa el valor actual de una renta vencida unitaria (cuotas de $ 1) (VA renta 
unitaria vencida de n pagos valuados a la tasa de interès i). 

■ a (0; n; i): valor actual de una renta adelantada unrtaria (renta unitaria vencida de □ pagos 
valuados a la tasa de interès i). 

■ s (0; n; i): imposiciones adelantadas (cuotas de S 1) (Valor Final de una renta unitaria adc- 
lantada de n pagos valuados a La tasa i). 

- s (1; n; i): iraposiciones vencidas (Valor Final de una renta unitaria de o pagos vencidos va- 
luados a la tasa i). 


/ Por el Prof. Andris Mercado. 
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. • a [1/p; n . p; j (tn)]: rentas fraccionadas vcncidas (el periodo de cnpitalizaciòn es distinto del 
periodo de pago) 

- VA (1; n; i; r>: Valor Actual dc una renta aritmòtica de n pagos vencidos, donde r es ta razön 
de crecimiento o de cr ecimjento. 

• VA (1; n; i;q); Valor Actual de uda renta geomitrica de n pagos vencidos, dondc q es la ra- 
zòn de crecimiento o decrecimiento 

•. VF (1; n; i; q): Valor Final dc una renta geomètrica de n pagos vencidos 

♦ Tèrminos: 

♦ Tèrmino dc la renta: es cada uno de los pagos. 

♦ Periodo de la renta: es el tiempo que hay cntrc un pago y otro consecutivo. 

♦ Duiaciòn de la renta: estâ dada por la cantidad de tèrminos que constituyen la renta. 

♦ MC; Momento de Contrataciòn: momcnto cn quc se concrcta la opcraciòn. 

♦ MI: Momento de Iniciaciòn de pagos: momento en que se comienzan a efectuar los pagoSA 

♦ MV: Momento de Valuaciòir momepto en que sc determina el vaior de la renta. 

♦ a: factor de actualizaciòn que indica el MV (momento cero). 

♦ s: factor de capitalizaciòn quc mdica el MV (ültimo pago o periodo posterior). 

♦ n: duracion dc la renta Canridad de cuotas 

♦ i; tasa de nrterès. 

♦ J(m); tasa nommal que capitaliza “m” veces en el afio (frrcufencia de capitalizaciones). 

♦ m: nümero de capTtalizaciones en un ano. 

♦ Valor ActuaJ (VA); se refiere al momento inicial. Es la suma de los VA de cada uno de los têrmi- 
nos de la renta. 

♦ Valor Final (VF):es referido al momento dcl ültimo pago. Es la suma de los VF de cada uno de 
los tèrminos. 

2. CLASrnCACIÒN 

Las rentas sc clasifican segün: 

1) Sn doradön: 

- Ciertas: son aquellas cuya duraciòn cstA perfectamente prevista, y no depende de Ia ocu- 
irencia o no de ningün evento en particular, o que se ignore en quê momento acaecerà. 


78 1 Introducdòn s las Flnanzas CorporatJvas 


APLICACION TRJBLTTARIA SA. 




• Contingentes: son aquclJas cuya duraciòn cscâ sujcta-a Ja ocurrencia de un evento cn parti- 
cular. Pertenecen a este grupo Las rcntas que se SOmetcn a las leyes de Ia probabilidad, lo 
que puede estar vinculado a la duraciòn de la vida bumana, o a la realizaciòn de pruebas re- 
petitivas. Se estudian en Matemâtica Actuarial. 

2) Los tèrminoj: 

• Tèrminos constantes: todos los tèrminos (cuotas) son iguajes. 

« Tòrminos variables: la variabilidad de los tèrmmos o periodicidades puede seguir una ley 
dada o bim no sujetarse a ley ilguna. 

Por lo general, las mâs comunes: 

• Progresiòn aritmètica (razòn r). 

* Progresiòn geomètrica (rnzòn q). 

3) E1 rêgimen de capltalizaciòn de los pagos: 

La sucesiòn de pagos o tèrminos de una renta puede capitalizarse siguicndo diversas hipòtesis 
de crecimicnto: 

■ A interès simple. 

■ A interês compuesto. 

4) La frecuencia relatdva de los pagos y las capitalizaclones: 

La êpoca cn que se cfectüan los pagos pucden o no coincidir con loa momentos de capitalizaciân. 

■ Periòdicas: cuando las èpocas de los pagos, o sea: los momentos de cada imo de los tènni- 
nos coinciden con los momentos de capitalizaciòn. 

En este caso, tcnemos rentas de tèrminos sincrònicos con la capitalizaciòn. 

Son rentas discretas. 

• Fraccionadas o subperiòdicas: cuando no existe una frecuencia sincrònica cnnre los pagos y 
las èpocas de capitalizaciòn, ya que los primeros se hacen cn subpcriodos, en tanto que la 
capitalizaciòn continüa siendo pcriòdica. 

Son rentas discretas. 

5) E1 nümero de tèrmlnos: 

• Tecnporarias: hay una sucesiòn finha de lèrminos o pâgos, y, por consiguieme, el nempo total de la rentm e» 
tambièn finita 

• P'erpetuas: hay una sucesiòn infinita de tènninoa o pagos, o sea, los tèrminos contmüas rin Umite en cl nempo. 
Matemiticamente, la duraciòn es infinita, ya que aj contratnx no esti definido el momtnU) final. 
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6) E1 momento de tnJcladòn de los pagos: 

- Inm ediata: los pagos se inician al comenzar la operaciòn. 

E1 MC coiocide con la iniciaciÒD de los pagos y con MV. 

■ Diferida: cuando los pagos se hacen efectivos dcspuès de transcurridos ro periodos de la EI. 
EI M3 de los pagos es posterior al MC y a el MV. 

• Anticipada: cuando los pagos comienzan a correr m pcriodos antcs dc aquel fijado para el 
comienzo de ia operacion. 

E1 MV es postexior a la iniciaciòn de los pagos. 

7) EI momento de eada pago: '■ 

- Adelantada: cuando el pago de la cuota se hace al comienzo del periodo. 

• Vencida: cuando el pago de la cuota se hace al terminar el periodo. 

En las imposiciones ( "rentas anticipadas "). E1 Momcnto dc Valuaciòn cs el frn del ultimo pe- 
riodo, fecha en que se constituye el monto o valor final. 

En las amortizaciones ordinarias el MV es al principio del primer Periodo, fecha cn la que se 
considera el importe dcl capital prestado. 

• Rentas ciertas: su duracion csti perfectamente prevista, 

■ Rentas contingentes: su duraciòn no esti prevista. Ley de Probabilidades. 

3. RENTAS CDERTAS - INMEDIATAS DE PAGOS CONSTANTES - CUOTA 
DE PAGO VENCEDO 

MC 

MI 


0 1 




v‘ 

v’ 

I 

1 1 

I 

1 




V* 




Sumando los valores actuales tcndrcmos el VA de la renta: 

a(l;n;i) = v+v ! + v 3 t...+ v’ _l + v* 
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Temcndo en cucnta que el VA de una renta es la. suma dc los VA de cada uno de sus tAnninos: 

b( 1 ;n; i) = ^—-—- = —--»---—- + ... +-?- 

(1 + i) (I + i) a (1 + i)' 


Esta es la suma de una pragresiòn geomêtrica decreciente: 

S=al^l 

1-q 

E1 primer tèrmino de la sucesiòn es: 


La razòn de la sucesiòn geomètrica: 


La suma de los tèrminos de Ia sucesiòn S * a(l; n; i), ademAs recordando: 


Si se trata decuotas de$c, el VE serâ: V(l;n;i)™cx a(l;n;i) o enformaresumidaV 0 = cxa(l; n; i). 
Operando con la expresiòn (1), tenemos esta otra cxprcsiòn: 


a(l; n; i) = 


1 (i+i) l-d+i) 


Obviamente, las cxpresioncs (1), (2) y (3) son eqmvalentcs entre sl. 
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Si la renta no es unitaria (es decir, la cuota es de $c), en este caso: 

V(l; n; i> = cxii(l; n; i) = cx - (4) 

1 x (1 + i) 

Si tuvièramos que calcular la cuota de la renta, despejamos: 

V(l; n; i)=cx»(l; n; 0 => c = & £ - V(l; n; i)xa '(l; n; i) 

♦ Condiciòn dc consistencia finaacicra: 

Debemos comprobar que se cumpla la condiciòn de consistcncia n x c > V 0 . Condiciòn para quc 
la renta se pueda pagar totalmente con n pagos de $c. 

♦ Câlculo de la tasa para pagos vencidos. Tasa de interès 


Acotaciòn de la tasa de interès: 


c 1 c 

-< i< — 

V 0 n V D 


—l<i< — 1 - 

a(l; n; i) n a(l; n; i) 


Para el càlculo dc la tasa de interès: 


Fòrmula de Baily: 


12 —(n — 1) x h 
' 12 —2x(n —l)xh 


Esta cxpresiòn pennite calcular la tasa de interès con una buena aproximaciòn y se obtiene a 
partir de un Desarrollo de la Serie de Taylor hasta su segimdo tèrmino. 
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4. RENTAS CEERTAS - INMEDIATAS DE PAGOS CONSTANTES - CÜOTA 
DE PAGO ADELANTADO 


1 

4 

n- 

, V 1 $ I S 1 

S 1 S 1 

S 1 S 1 

v' 



V> 



v— 




En este caso, cada pago se satisface un periodo antes. 

>(l;ni)*l + v+v’ +.v’ +...+ V—‘ 

Es dectr: 

&(l+i)' (1 + i) (1+i)’ (1 + 0- 

Recuerde que hay n tèrminos; el primero es en el momento 0. 

Recordando: 

1-v* 

a(0; n; 1) = 1- 


a(0 , n; i) = 1 — - 


Nuevamentc, es uoa renta unitaria, por comparaciòn con la serie geomè tri ca. 


1-f-L.Y 1-f-L.Y 

0; n; i) . 1 x _J±!uL = 1 * , 


Esto teniendo en cuenta que: 


1 i 1 — v* 

d = 1-=-=> a(0; n; t) - —;— 

1+i 1+i > 
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MC MV 
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V„ = l c = a ‘(1; n; i): cs la cuota quc ai cabo de n pjcriodos amortiza un prèstamo dc S 1 

V È = 1 =* c = s" 1 (L; n; i): es la cuota quc al cabo dc n periodos forma un capitaJ de S 1. 


VALOR FINAL - RENTA DE PAGOS ADELANTADOS (VALUADO UN 
PERIODO DESPUÊS DEL ÜLTtMO PAGO) 


MC 


MV 



El Valor Final para esta imposiciòn estari dado por 

=0; n; y-O + O+O + O’ +0+0’ +... + C1 + 0" 1 +U + 0" 1 +C1 + 0" 1 

Sacando factor comün el factor (1 + i) 

■(1; n; i) = (1 + i) x[0+0+0+ i) 7 +0+ i)‘ + ...+( 1 + i)*“ J + 0 + i)* -1 +0 + i)**‘] 

s(0; n; i) = (1 + i) x s(i; n; i) 
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E1 VF paia pagos adelantados es: 


<0; m i) = (l + i)x 




(l + i)-l ] 

s(0; n; i) = (1 + i) x s(l; n;i) | 

La imposiciàn de pagos adelantados se forma capitalizando por un perlodo la de pagos vcncidos. • 

7. RELACIONES ENTRE VALORES ACTUAJLES Y VALORES FINALES ) 


0 

I— 

M3' 

MC 


m — 2 m — l m m + 1 
- 1 - 1 - 1 - 1 - 


VaJuamos tres forznas distintas: 


a) Valuar todos los pagos en el momento 0 (VA de pagos vencidos) y capitalizamos el resultado 
hasta el momento m (VF). 


J ' - • .5, 


m-2 m— 1 

—i-1— 


m + 1 
-1- 


a(l;n;i) 

Capitalizar 

a(J; n; i; m) = a(l; n; i) x [1 + £]' 


a(1; n; i) x [1 + ij“ 


<r 

£ * 


b) Valxiamos los "n " pagos en el momento n y luego actualizamos el resultado hasta el momento m. 

p 0 12 

^ i_i_i_ 


;. + f v 


s(l; n;i) 
v"*“ x s(l; n; i) 


m-2 m - 1 
-1-1-- 


-h 


m + 1 n 

- 1 - 1 


MV 
^- 

MI 






■ > 

Caphalizar 

1 

' Actualizar 


a(l; n; i; m) = v*"“ x s(l; n; i) 
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c) Valuamos todo en el momento , o sea, el VF de los "m " pagos en el momento del ültimo pago y 
luego actuHlizamos los (n — m) restantes al momcnto "m 


n 


m 

n - m 

0 1 2 

m — 2 m—1 m m + 1 n 

M1 


1 


CapitBlizar 

1 



< - 1 


»< 1 ; m; i) 

Actualizar 


a{l, n - m; i) 


' Si se trala de pagos vencidos: 

a(l; n; i; m) = s(l; m; i) + a(l; n - m; i) 


■ Si se trata de pHgos adelantados 

a(0; n; i; m) = s(0; m; i) + a(0; n - m; i) 

8. CONCLUSIÒN 

Cualquiera de las tres formas de valuaciòn da el mismo resuitado. 

En resumen, podemos decir que la base de todos los câlculos es la renta inmediata, que: 
« Cuando es actualizada, se transforma en diferida. 

- Cuando es capitalizada, se transforma en anticipada. 

Esto es: 

Inmediatas => a(l; n; i) 

■ Diferidas =»——-—- xa(l; n; i) --- Factor de actualizaciàn 

(i + i)“ (i + i)“ 

Anticipada=> (1 + i)" xa(l; n; i) (l + i)“ Factor de capitalizaciòn 
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1. INTRODUCCIÒN 

Un bono es una promesa de pago fatura de una cantidad Gja de dinero contra una prestaciòn dmera- 
ria presente. En otras palabras, el emisor del bono toma prestâdo del mercado de capitalcs una determi- 
nada suraa dc dinero, que sc compromete a devolver en un periodo determinado de antemano, con 
ciertas caracteristicas (sistema de amortizaciòn) para la devoluciòn del capital, y ad emAs pnede con- 
signar pagar intereses o no. 

Las caracteristicas propias de cada emisiòn se encuentran en el prospecto respectivo. 

2. CARACTERtSTICAS 

2.1. Emlsor 

Es el responsable de la emisiòn, y del cumplimiento de lamisma. Es quien toma fmanciamiento del 
mercado de capitales a travès de este instrumento de deuda. 

Debc pedir autorizaciòn para poder cmitir deuda, y puedc haccrlo a travès de prograxnas globales 
-puede fraccionar la emisiòn en varias scries, en diferentes momentos futuros—, o en una sola emisiòn. 

Si el emisor es el Estado, ya sea nacionaL, provincial o muxticipai, se deno mmnn bonos; cuando el 
emisor es una empresa privada, la denominaciòn es Obligaciones Ncgociables (ON). 

2.2. L,cy apUcable 

Resulta de suma importancia en algunos casos la legislaciòn aplicable en caso de incump limicnto por 
parte del cmisor, habitualmente corresponde la ley del pais del cmisor, aunque en casos de colocaciones 
simultâneas con Bolsas del exterior, es usual ufilizar la legislaciòn de terceros palses involucrados. 

En algunos casos particulares, cuando la legislaciòn de un pafs o su poder judicial, es laxo; los in- 
versores suelen mostrar poco interès en el instrumento y castigar al emisor con una prima de riesgo. 
Para morigerar este efecto, es usuai emitirbonos bajo legislaciòn extranjera. 

2.3. Principal 

Se denomina principal al monto futuro comprometido a devolver al inversor en el vencimicnto. 
Ejemplo: un bono cupòn cero promete pagar cien pesos ($ 100) al vencimiento, sin intereses, el princi- 
pal es la suma que el emisor va a pagar al tenedor del bono al vencimicnto de èste. 
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2.4. Intereses 

L.os e tnis ores de bonos puedcn considerar dcntro de las condicioncs dc cmisiòn cl pago de intcrc- . 
scs; cuando èste existe, cl mismo puedc scr pagado al vencimiento dcl bono, o durantc lu vida dcl mis- 
mo mediante un calendano de pagos estipulado de antcmano. 

2.5. Tasa de interfes 

Cuando un bono paga intereses, la tasa del mismo debe cstar indicada en las condiciones de emi- 
siön. 

La tasa que el emisor ofrece puede ser fija [cjcmplo: cinco por ciento (5%) sobrc saldos], o variable: 
la tasa del bono scr4IatasaLfbormisunplus del tres por ciento (3%) sobre los saldos adcudados. Para 
el caso de tasa variable, lo mis usual es fijar una tasa de referencia -quc es la tosa variable- mâs Un di- 
ferencial fijo. 

Tambièn puede darse el caso que la tasa se ajuste porun indice por lo tanto tenga tasa indexada , a 
elecciòn del cmisor definida en las condiciones de emisiòn. 

Lo que debe quedar claro es que, si bien las tasas pueden ser yariables, òstas son fijas para cada pc- 
riodo de pago de cupones, esto es que al inicio de unnucvo periodo de interès, se fijarâ la tasa que pa- 
garâ d urant e el mismo. Entonces, un bono con tasa fija, tiene siempre la misma tasa para toda la vida 
del cupòn; un bono con tasa variable, determina la forma en quc se calcularà dicha tasa, pero la misma 
serâ fija para cada pcrlodo de interès. 

2.6. Cupòn 

Cuando un bono va a pagar intereses, puede haccrlo durantc la vida del mismo y, en tal caso, ese 
pago de intereses se realiza contra un cupòn quc indica los intereses a cobrar y en la fecha que debc 
realizarse dicho pago. 

♦ EJemplo: un bono tipo bullet promete pagar $ 100 al vencimiento, con intereses anuaies del 
6%, y el pago del principal al tenedor del bono al vencimiento de òstc dentro dc tres anos. 

Entonccs, el valor de cada cupòn seiâ: 

VN (Valor Nominal) x i = 

$ 100 x 0,06 =S 6 

Hay varias convenciones para dcterminar el pago coifespondiente, en referencia a los dias inclui- 
dos en cada periodo (cuando êstos son semestrales, cuatrimestrales, etcètera), y se refieie a los dlas del 
ano (360 o àctual—esto es365 ö 366 dlas—) y Ios dias de los meses (28, 29, 30 o 31). Una convenciònes 
30/360 (doce meses de treinta dias, con todos los semestres iguales) o actual/actual (significa contar 
exactamente los dias transcurridos en el periodo de referencia). 

2.7. Sfstema de amortlzaclòn 

E1 pago del principal puede realizarse en una sola vez al vencimiento del bono, o durante la vida del 
mismo, de acucrdo a cotno convenga mâs al emisor. 
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En caso dc haccrsc durantc la vida del tnismo, lo mâs habitual es utilizar el sistcma de aonortizaciòn 
alcmân — pagos constantes de cuota de capital— que se suman al pago de los cupones cuando cstos coin- 
ciden con las fechas. 

2.8. Valoaclòn 

Para valuar cualquier instrumenlo financiero, lo principaJ cs establecer el flujo de fondos, para luc- 
go actualizar su corricnte dc pagos, de acuerdo a la tasa quc cl mercado considcre de acuerdo al nivcl 
de ricsgo del emisor y de Ias condiciones particulares del bono. 

2.9. Tasa de descucnto 

La tasa de descuento de un bono es la tasa a aplicar a cada bono en particulartomando en cuenta, en- 
trc los riesgos macroeconòmicos, el riesgo propio del emison intereses que paga —ciiando incluye pa- 
gos de interès-; colalerales que pueda ofrccer como garantia adicional a efectos de redticir el riesgo y, 
por lo tanto, la tasa; factores macroeconòmicos propios del mercado, como Ia curva de los tipos de in- 
terès, Liquidez del mercado es ese momento, expectativas de inflaciòn o devaluaciòn, problemaspollti- 
cos, etcètcra. 

2.10. Balo, sohre o a la par 

La tasa de interès que paga el bono ts la tasa que el emisor considera adecuada al momento de la 
cmisiòn, la cual puede coincidir o no con la opiniòn del mercado. 

Si ambos coinciden con la evoluciòn del riesgo, los interescs a pagar compcnsarân las expectativas 
del mcrcado, y entonces el bono se venderi a la par, esto es’ al mismo p r cci o que el principaL 

Se dice que un titulo cotiza bajo la par, cuando el valor de mercado del mismo se emcuentra por de- 
bajo de su valor tècnico, y sobre la par cuando el mercado lo valüa por encima del valor tècnico del 

bono. , 4 

E1 valor tècnico de un bono es aquel que surge de la suposiciòn de linealidad entrc la tasa de des- 
cuento real del momento de la colocaciòn del bono respecto de su valor final (principaL tambièn deno- 
minado valor facial). 

Las oscilaciones de la tasa de interès de mercado provocan que los bonos se ubiquen a la par, sobre 
o bajo la par de acuerdo a las condiciones particulares del mercado. . 

3.TIPOS DE BONOS 

3.1. Bono cupòn cero 

Se denominan de csta manera a aquellos bonos que no pagan interescs durante su vida. E1 ejemplo 
clâsico de estos instrumentos son los pagarès, donde el emisorsc compromete apagar una sumanomi- 
nal fija a una fecha detenninada. 

Los Bancos Centrales operan interviniendo en los mercados de dinero y de bonos con colocaciones 
de bonos cortos denominados letras. Las letras por lo general tienen un plazo de hasta un ano, y se 
compran a descuento. 
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Es utilizada como instrumento de financiaciân para solucionar problemas dc caja —para calzar opc- 
raciones—, y en otras ocasiones como elemento de lapolitica monetaria inyectando dinero en el merca- 
do -rctirando letras de circulaciòn a travès dc le compra, o no renovando las mismos al vencimiento-, 
o en otras ocasiones colocando.letras como instnunento parö esterilizar circulante. 

3J2. Bono tipo buUet 

Este tipo de bonos tiene un programa de pago de cupones de interès —de acuerdo con las condicio- 
nes de emisiòn-, y el mismo por lo general se relaciona con los rcsultados dc la inversiòn subyacente 
motivo de la emisiòn. 

Son bonos de mediano y largo plazo y, generalmente, el motivo de cmisiòn est6 referido a proyectos 
de inversiòn tanto en el sector privado como en el scctor püblico; tambièn son usuales emisiones dc 
deuda para reestructuraciòn dc pcsivos. 

4. VAiUACIÒN DE BONOS 

4.1. Caso 1: Bono cupön cero 

Letras del Banco Central de la Repüblica Argentina, emitidas a 180 dias, valor nominal de cada là- 
mina: $ 1.000. - • v 

Como se dijo anteriormcnte, las letras son pagarès porun valor nominal fijo ($ 1.000) dentro de 180 
dias de la fecha de emisiòn. Los inversorcs instimcionales (bancos, compaiiias de seguros, etcètera), 
participan de la colocaciòn ofertando comprar determinadas cantidades de ecrtificados con un tipo dc 
interès propuesto. Por lo general, ofrecen distintos montos de compra a distintas tasas. E1 Banco Cen- 
tral luego abre los sobres con las ofertas y determina la tasa de corte de esa serie, convalidando una tasa 
de interès implicita en las ofertas recibidas. 

Para el ejemplo, se considera aceptada ima tasa de descuento del 7,5% anual. 

Entonces, la tasa por 180 dias es: 


180 

(1 + 0,075) 365 -1 = 0,0363' 

$ 

E1 precio de la letra es: 1.000 

Descuento ($ 1.000 x 0,0363) (36.30) 

Precio de compra de la letra: 963,70 

E1 siguiente problema a resolver es cuàl es la tasa de interès apLicàda (considere que tasas de interès 
y tasas de descuento sori distintas). 

Para ello, es necesario recurrir a equivalencia matemàtica: 

(1 +i)x(l-d)= 1 

(l + i 1.01036+ '■= I 

_ [ - _ 

1 En una calcuiadora cientifica, debe hacerse: "),075 J&' (180/360) — 1 — " 0,036308608 
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De la cual se deri van las fòrmulas para calcular una tasa de interès a partir de una tasa de descuento, 
y una tasa de descuento a partir de una tasa de interès. 


♦ Tasa de interès: 


♦ Tasa de descuento; 



Siguiendo la fòrmula de conversiòn, la tasa de interès implicita de mercado es: 



|_(1 -0,0363) J 
1 

" 0,9637 

= [1,03766- 1)« 0,03766 

Tambièn podemos calcular la tasa de interès de la siguiente rrumera: 

Intereses pagados 
Valor actual 


36,30 

963,70 


= 0,03766 


4.2. Caso 2: Bono bullet 

Se denomina bullet al bono que promete pagar elprincipal e intereses en concepto de servicio de 
deuda. Y se trata de bonos con una duraciòn de entre dos aflos y hasta treinta por lo general. 

♦ EJemplo: 

Bono bullet de $ 5.000 de principal pagadcro al vencimiento, con intereses del 5 % anual. E1 
bono tiene tm vencimiento de 5 anos. 

Càlculo de los intereses: 
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Principal x Interès = 

S 5.000 x 0,05 = S 250 
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Resulta convenientc realizar el flujo de fondos: 



Afio 1 

Afto 2 

Aflo 3 

Afio 4 

Aflo 5 

Cobro de intereses 

250 

250 

250 

250 

250 

Cobro del prindpal 

Flujo de fondos: 

250 

250 

250 

250 

5.000 

5-250 


Considerando que el mercado requiexe una tasa de descucnto del 7,5% para invcrsiones de si- 
milar riesgo, el valor presente scda: 

250 250 250 250 5.250 

1,075 1.075 1 1,075’ + 1,075* + 1,075’ = 

232,56 + 21633 + 201,24 + 187,20 + 3.656,93 = 4.494,26 

♦ Bonos con amortizaclòii de capital y cuotas: 

Ahora considcrc cl mismo bono —cupones con pagos de interês-pero cuya amortizaciòn rcs- 
ponde al sistcma alr mAn, o sea, amortiza cl 20% junto con cada cuota; ademâs, como los intere- 
scs son sobre saldos impagos, el monto de interescs variâ de periodo en periodo. 


En este caso, es conveniente realizar la marcha de pagos: 



mmtmi 

: .-.i 

-ÀròortizÂddn' ; 

r4i - 

-*Sniâo dcdendm 

1 

-5000 

250 

1000 

1250 

-4000 

2 

-4000 

200 

1000 

1200 

-3000 

3 

-3000 

150 

1000 

1150 

-2000 

4 

-2000 

100 

1000 

1100 

-1000 

5 

-1000 

50 

1000 

1050 

0 


Ahora que ya se conocen los pagos que va a realizar el bono, se deben actualizar los mismos 
con la tasa de referencia del mercado, que se supuso en el 7,5%. 


I Cuota N* 

1 

2 

3 

4 

5 


1.250 

1J200 

1.150 

1.100 

1.050 

Factor acniflliyaciòn 

1.162,79 

1.038,40 

925.70 

823.68 

ValorActual 2âljSi 
del bono 4.681,95 

1,0750 

| 

1,1556 

1,2423 

1,3355 

1,4357 
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5. DURATION 


Udh dc las medidas mâs importanrcs y ütiles refendas a los bonos es la duration —o dnracion—, que 
estima el tiempo promedio que tarda un inversor, en promedio, en cobrar el bono. 

Cuando un bono paga el principaJ en un pago al fmal y no realiZB ningün pago dc intcrès durante su 
vida, la duration del bono coincide con Ia vida del bono: cuando un estado emite deuda cexo cupòn a, 
por ejcmplo, cuatro aiios; entonces, y debido a que existe unsolo pago, el inversor tardani cxactamcnte 
cuatro afios en encontrarsc con todo su dinero: por lo tanto, la duration es cuatro. 

Ahora imagine que el bono paga cupones de interds, debido a que elinversor comienza a recibirpa- 
gos antes del vencimiento del bono, la duration del mismo ya no serâ cuatro sino un nümern menor a 
cuatro. 

♦ Fòrmuln de Duration 


D = 



Con: 

• C: cupòn de interês o interès y amortizaciòn- 

• t: tiempo del pago del cupòn (0,5: 6 meses; 1: 1 afio; 2: 2 afios, etcètera). 

■ (1 + r); factor de descuenio. 

■ Po: precio del bono en el mercado el dla del anâlisis. 

Piense el lector en un bono que promete pagar $ 1.000 dentro de 10 afios con una tasa de descuento 
del 5% y que cotiza en el mercado a 5 613,91 ^Què duraciòn. tiene? 

Segun lo dicho anteriormente, la duration debe ser 10; entonces: 


D = 



y 1000x10 

~ (1,05)1° 


613,91 


6.139,13 

613,91 


10 
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Con lo cual queda demostrada la efectividad de la fòrmula de Ia duration 
♦ Ejemplo 1: 

Bono bullet de S 5.000 de principal pagadero al vencimiento, con intercses del 5% anual Bl 
bono tiene un vencimiento de cinco anos. 

Câlculo de los intereses: 


Principai x Interès ■= 

$ 5.000 x 0,05 = $ 250 
Es necesario realizar el flujo dc fondos: 



Aöo 1 

Afio 2 

Afio 3 

Afio 4 

Aflo 5 

Cabro dc in tcrcscs 

250 

250 

250 

250 

250 

Cobro dcl principal 

Flajo dc fondos: 

250 

250 

250 

250 

5.000 

5.250 


Si el bono cotiza en el mercado a $ 4.494,26 ya vimos que el mercado requiere una tasa r-del 
7,5% para inversiones de similar riesgo, entonces la duration seria: 

250 250 250 250 5.250 

1,075 + 1.075 2 + 1,075 J + 1,075“ + 1,075’ 

232,56 x 1 + 216,33 x 2 + 201,24 x 3 + 187,20x4 + 3.656,93 x 5 = 

4.494,26 

20 302 39 

Duration = D = — : - : — = 4,517 = 4 anos y 188 dias 

4.494,26 


* Ejemplo 2: 

Abora considerc el mismo bono -cupones con pagos de interès-pero cuya amonizaciòn res- 
ponde al sistema alemàn, o sea, amortiza el 20% junto con cada cuota; ademâs, como los intere- 
ses son sobre saldos impagos, el monco de intereses varia de periodo en periodo. 


En este caso, es conveniente realizar Ia marcha de pagos: 


' Porfòdo 

Denda. 

‘tri'ft&iinia'«•V'-'-v 

" Amortlzâciin •- 


Saldò de Ucuda 

I 

-5000 

250 

1000 

. 1250 

^1000 

2 

-4000 

200 

1000 

1200 

-3000 

3 

-3000 

150 

1000 

1150 

-2000 

4 

-2000 

100 

1000 

1100 

-1000 

5 

-1000 

50 

1000 

1050 

0 


Abora que ya se conocen los pagos que va a realizar el bono, se deben actualizar los mismos 
con Ia tasa de referencia del mercado, que se supuso en el 7,5%. 
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Cuota 

1 

2 

3 

4 

5 

Lmporte cuota 

1.250 

1.200 

1.150 

1.100 

1.050 

Factor actualizaciòn 

1.162,79 

1.038,40 

925,70 

823,68 

731.38 

ValorActual 4.681,95 

1,0750 

_) 

1,1556 

1,2423 

1,3355 

1,4357 







del bono 

De acuerdo al flujo dc fondos calculado (ya se encuentra actualizado el flujo de fondos), U du- 
ration seria: 

1.162,79 x 1 4-1.038,40 x2 + 923,70 x 3 + 823,68x4 + 731,38x5 _ 

4.681,95 

Duration = D = 12,968,31 = 2,77 = 2 anos y 281 dias 
4.681,95 

Debido a que existen inversiones que se realizan en bonos a efecto de reducir el riesgo, es conve- 
niente conocer los lineamientos que deben seguirse para " asegurar " la taaa de interês que se quiere 

captar. 

. Imaginese que un inversor esti ahorrando para comprar un departamento de dos ambientes hoy, o si 
aumenta su patrimonio puede adquirir uno de tres axnbientes; para ello sigue ahorrando y con lo que ya 

tiene piensa invertir cn bonos. 

^Còmo deberia decidir cste inversor què bonos comprar? 

La duration da Ia respuesta corrccta: si el inversor piensa invertir dentro de detemunado lapso de 
tiempo, digamos tres anos, debe buscar bonos con una duration lo mas cercana posible a tres. 

Si tuvicse solamente los dos bonos analizados, deberia clegir el bono del segundo ejemplo, ya que 
su duration està mas cercana a tres (el plazo del inversor). 

Ö.GLOSARIO 

♦ A la par: se dice que un bono cotiza a la par cuando la tasa de interès que el mismo paga es 
idèntica a la reclamada por el mercado, por lo cual el precio es igual al nominaL 

♦ Actuallzaclòn: es el efecto resultanlc de traer al momento presente el valor de una comente de pa- 
gos/cobros futura. Se trata del proceso de determinar el valor actual de imn scrie de pagos/cobros. 

♦ Anualldad: sucesiòn de pagos/cobros que se producen en el tênnino de un aho, sin interesar si los 
mismos son equidistantes en el tiempo, tienen la misma tasa de interês, son adelantados o vencidos. 

♦ Bajo la par: se dice que un bono cotiza bajo la par cuando la tasa de intercs que el mistno paga 
es menor a la reclamada por el mercado, por lo cual el precio es inferior al nominal. 
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♦ Bono: un bono es xma promesa de pago futura de una cantidad fija de dinero contra una presta- '< 

ciòn dmemria presente. -j 

♦ Capltallzaciân: acciòn por la cual una suma determinada de antemano es incrementada a tra- ^ 
vès del tiempo por el agregado del devengamiento de los intereses que el tnismo genera. Es pro- \ 
pia del interès compucsto. 

1 

♦ Cupon: cuando un bono paga intcrcses, lo hace durante la vida del tnismo y, cn ese caso, el pago ■■ 

de intereses se realiza contra un cupòn que indica a què tasa y en què fecha debc rcalizarse el : 
pago. j 

♦ Emisor. es elresponsable de la emisiòn y del cumplimiento de la misma. Es quien toma finan- i 
ciaraiento del mercado de capitales a travès de un instrumento de deuda. 

♦ Intereses: ]os emisores de bonos pueden considerar dentro de las condicioncs de emisiòn el 
pago de mtereses; cuando èste existe, puede ser pagado al vencimiento del bono, o durante la ■ 
vida del mismo a travès de un calendario de pagos estipulado de antemano. 

♦ Ley apllcable: resulta de suma imp ortancia en algunos casos la legislaciòn aplicable en caso de 
mcumplimicnto por parte del ernisor, habrtuaimente c or r esp onde la ley del pais del emisor, aun- 
que en casos de colocaciones simuMneas con Bolsas del exterior es usual utilizar la legislaciòn . 
de terceros paises involucrados, o cuando el bono estâ orientado a inversores intcmacionales> 

♦ ObUgaclones Negoctables (ON): bono coTporativo, denomtnaciòn que reciben las obligacio- 
nes que toman las emprcsas, comunmente llamados bonos. 

♦ PrincipaL- se denomina p rin cipal al monto fumro co mp r o meddo a devolver al inversoi Ejemplo: 
un bono cupòn cero promete pagar $ 100 al vencimieato, sin iniercses, el principal es la suma 
(S 100) que el emisor va a pagar al tcnedor del bono al vencimicnlo de èste. 

♦ Renta: es la sucesiòn de ingrcsos/egresos que con cierta rcgularidad se da como resuliado de 
nna opcraciòn realiza. Ejemplo: la renfca correspondiente al cobro de los alquileres paclados en 
ua conlrato; el cobro de los cupones de un bono publico, etcètera. 

♦ Rentas perpetuas: se denomioan rcntas perpetuas a aquellos flujos de foodos que no tienen un 
- - -finai determino, ticnen un enorme valorprâctico paxa valuar flujos de fondos que se espera no 

se discontinuen en el tiempo. 

♦ Slstemas de amortizaciön: se rcfriere a la de fonna de devolver la obligaciòn princrpal, se dice 
que estâ amortizado cuando a travès del pago de cuotas de capital e interès, o interès solamente 
y el capital al finaL, se cancelan todas las obligaciones emergentes de dicho contrato. 

♦ Sistema de amortizaciòn alemòn: caracteristicas: 

■ Cuota decreciente. 

■ Amortizaciòn constante. 

• Intereses decrecientes. 
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♦ Sistcma dc amortizflciòn americano: caracteristicas: 

■ Cuota constante, salvo la ültima. 

• Amortizaciòn al finai del pcriodo. 

- Intereses constantes. 

♦ Slstema de amortizaciön francès: caracteristicas: 

• Cuota constante. 

- Amortizaciòn creciente. 

• Intereses decrecientes. 

♦ Sistemas homogêneos: un sistema cs homogèneo cuando al resultado de tma serie de pagos 
calculados por algün sistema de amortizaciòn de dcudas (francès, alemân, americano, u otro), 
sc le rcaliza un VA con la misma tasa de inleres y el resultado obtemdo es del mismo valor del 
prèstamo soltcitado. 

♦ Sobre la par: se dice que un bono cotiza sobre la par, cuando la tasa de interês que elmismo 
paga es mayor a la reclamada p>or el mercado, por lo cual el precio es mayor al nnminal 

♦ Tasa de descucnto: la tasa de descuento de unbono es la tasa a aplicar a cada bono enparticu- 
Iar tomando en cuenta: entre los riesgos macroeconòmicos: el riesgo propio del emisor, inlere- 
ses que paga —cüando incluye pagos de interès—; colaterales que pueda o&ccer camo garantia 
adicional a efectos de reducir el riesgo y, por lo tanto, la tasa; fectores macroeconòmicos pro- 
pios del mercado, como la curva de los tipos de interès, liquidez del mercado es ese momento, 
expectativas de inflaciòn o devaluaciön, problemas poiiticos, etcètera. 

♦ Tasa de interès: cuando un bono paga intereses, la tasa del mismo debe estar indicada en las 
condiciones de cmisiòn, la tasa puede ser fija (ejemplo: 5% sobre saldos) o vaxiable (tasaLibor 
mâs un plus). 

Para el caso de'tasa variable, lo mâs usual es fijar una tasa de referencia -que es la tasa variable— 
mâs un diferencial. Tambiên puede daise el caso de que la tasa se ajuste porun indice -porlo tan- 
to el instrumento tendrà tasa indexada— a elecciòn del enrisor y definida en las condicioncs de 
emisiòn. Si bien la tasa puede ser variable, èsta es fija para cada periodo de pago de cupones. 

Entonces, un bono con tasa fija, tiene siempre la misma tasa para toda la vida del cupòn; un 
bono con tasa variable determina la forma en que se calcularâ dicha tasa, pero la misma serà fija 
para cada periodo de interès. 

♦ Valor actual: es el monto resuitante al mömento de hoy de una sucesiòn de pagos/cobros pro- 
yectada en el tiempo. Se refiere al monto resultante de la actualizaciòn de un fhijo de fondos. 

♦ Valor futuro: es el monto resultante al momento del vencimiento deuna Sucesiòn depagos/co- 
bros proyectada en el tiempo. Se refiere al monto resultante de una capitalizaciòn de un flujo de 
fondos. 

♦ Valor presente: ver valor actual. 
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♦ Valuaddn dc bonos: para valuar cualquier instrumeoto ünancicro, lo priucipal cs cstablecer el 
flujo de fondos, para luego actualizar su corrientc de pagos, dc acucrdo a la tasa quc cl morcado 
considcre de acuerdo al nivel de riesgo del emisor y de las condiciones parliculnrcs dcl bono. 
Pocas veces el valor y el precio coincidcn, el precio es lo contidad de moncda a la cual se ad- 
quiere un activo, por lo cual es sensible a la oferta y dcmanda. 

7. ACRÒNIMOS 

♦ VA: Volor Actual. 

♦ VF: VaJor Final. 

♦ VP: Valor presente, idcm VA, CO y cl. 

♦ C(>: se lee "ce sub cero ", e indica cl monto inicial o presenle. 

♦ C.: se lee "ce sub ene ", e indica el monto final o fiituro. 

♦ a(n T l): se lee "a de n têrminos e i intcrês ", Idcm al valor actual, cs la notaciòn clusica de los li- 
bros de texto anglosajones. 

♦ s(n T i); se lee "s de n têrminos e i interès ", Idem al valor futuro, es la notaciòn clâsica de’ los li- 
bros dc texto anglosajones. 
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Finanzas corporativas: el 
estudio de la empresa a travês 
de los indicadores surgidos de 
la informaciön contable del 
ente: Los ratiosy el tablero de 
comando. Distintas poüticas de 
capital de trabajo de las 
empresas. Los presupuestos 


OBJETTVOS DEL APRENDIZAJE: 

Que los alumnos aborden la problemàtica concemiente a las flnanzas de la empresa, con espe- 
cial ênfasis en el uso de la informaciòn contable dc la empresa. 

Entre los diferentes elementos, fLguran la elaboraciòn de ratios e indices y su uso tanto para la 
gestiòo del capital de trabnjo como asi tambièn paxa desanrollar el Tablero de Comando dc una 
empresa. 

TEMAS A DESARROLLAR: 

Anâlisis finamciero de Estados Contables: elaboraciòn de los rados de Liquidez, de solvencia, 
de rotflciòn, etcêtera. Elecciòn de indicadores para el armado del Tablero de Comando. 

Politicas de capital de trabajo de una empresa: politicas agresiva y conservadora. Politica de 
crêditos y cobranzas. 





CAPITULO 7 



1. ESTAJ>OS CONTABLES 


1.1. Estado de Situaciòn Patrlmonial 


En primer lugar es conveniente realizar una descripcion de la informaciòn que se encuentra en los 
Estados Coritables de presentaciòn, segün J.as resoluciones têcnicas 1 pertinentes (contemplado en las 
Resoluciones Tècnicas Nros. 8, 9, 16 y el nuevo Anexo de la Resoluciòn Tècnica N" 19). 

♦ Estado dc Situaclòn Patrimonlal de “Ejempla S^L" al 31/12/2014:. 



♦ Actlvo: sin cntrar en demasiados detalles, se puede definir el Activo como al conjunto de dere- 
chos de un ente en particular. Entre las principales caracteristicas que debe reunir un bienpara 
ser considerado activo, se encuentra la de generaciòn de ingresos futuros y la disponibilidad de 
los mismos bajo el control de la empresa. 


1 Normasprofesionales para la Republica Argendna, emitidas por la Federaciàn Argensina de Consejos Pròfesionales 
de Ciencias Econòmicas (F^4..C.P. C,E,).. 

APUCACION TRIBLriARIA S.A Introducdön a Im FlnamB Corporatlvas /103 




































CAPtrULQ 7 


♦ Activo corricnte: se refiere a aquellos activos que se espera puedan convertirse en disponibili- 
dades dentro del aflo (o ejercicio econòmico). 

♦ Caja y bancos: incluyc al dinero en efectivo, saldos de cucntas corrientes -tunto cn bancos na- 
cionales como extranjeros, en pesos u otra denominaciòn-, u otros valores de poder cancelato- 
rio similar. 

♦ Inversiones temporarias: son las colocaciones que realiza el entc con âmrno dc obtener lucro. 
En general, corresponde a colocaciones del exceso de caja, y el objetivo principal es scguridad 
y obtener alguna rentabilidad. 

♦ Crêditos por venta: responde a la fmanciaciòn de Las operaciones de venta dcl cnte para con 
sus clienteS. 

♦ Blenes de cambio: son los saldos de la cuenta mercaderias (aquellas que ya se encuentran dis- 
ponibles para la venta), como asi tambièn a todas aqueilas cuentas que significan mercaderias 
futuras pero estàn en medio de algunproceso: mercaderia en trânsito (cuando la misma ya per- 
tenece a la compania y se encuentra en el transporte: por ejemplo, en el vapor en una importa- 
ciön), o durante cl proceso de fabricaciòn (materias primas, semielaborados, etcòtera). 

♦ Otros activos: aqui se encucntran todas aquellas -cuentas del activo coxricntc que no tienen ca- 

bida en los rubros anteriores. ' '■> 

♦ Activo no corriente: son aquellos activos que forman parte de la estructura de la cmpresa y sir- 
ven como sostèn a la misma —los edificios, las maquinarias, los rodados, las marcas y patentes 
de la empresa, etcètera-, como tambièn as( aquellas inversiones en activos financieros -bonos 
del gobiemo, ON de otrms companias, participaciones societarias, etcètera-que realiza la com- 
pania con la Lntenciòn de poseerlos por mâs de un ano. 

♦ Bienes de uso: principal rubro del activo no corriente, en el mismo estàn incluidos los rodados 
de la empresa, las maquinarias e instalaciones industriales, los muebles y titiles -elementos de 
oficina-, inmuebles, terrenos, etcètera. 

♦ Activos intanglbles: tambièn considerados por algunos autores como bienes de uso -no se 
consumen con su primer uso—, se diferencian de los anteriores por su caràcter de intangibilidad. 
Principalmente, son marcas, derechos de fabricaciòn, licencias, etcètera. 

♦ Pasivo: son las deudas del ente, previsiones sobre contingencias y provisiones por deudas aun 
no fonnalizadas. 

♦ Pasivo corriente: como en el caso de Ios activos, la propiedad dc corriente significa que dichas 
obligaciones deben ser canceladas dentro del afio. 

♦ Pasivo no corriente: se refiere a todas las obligaciones que tiene la empresa a màs de un ano. 
Son los crèditos que recibe Ia companfa para fmanciar los planes de largo plazo. 

♦ Patrimonio neto; es la parte de Ios propietarios del ente; tiene cuentas relacionadas con el ca- 
pjtal de la empresa (acciones en circulaciòn, aportes ixrevocables, primas o descuentos de emi- 
siòn, etcètera), cuentas vinculadas con las ganancias reservadas (reserva legal y otras reservas 
facultativas) màs Ios resultados de libre disponibilidad: RNA (resultados no asignados de ejer- 
cicios anteriores) y el resultado del ejercicio. Los movimientos comprendidos en este Estado se 
reflejan en el estado de Evoluciòn del Patrimonio Neto (EEPN). 
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En el Estado dc ResuJtados se encuentran las operaciones que realizò el ente durante el ejcrcicio 
bajo anâlisis -como ya se dijo, durante los ültimos doce meses- y los resultados obtcnjdos- 

Un modelo dcl EERR (Estado de Resultados) de uso en Argentina es el siguiente: 

Estado de Resultados de "Ejemplo S.A ." al 31/12/14: 

Venias 
CMV 

Resultado bruto 
Gasios de ComcrcifllLzaeiòn 
Gastos de Administraciòn 
Resultado Inversionea Permanemes 
Otms Ingresos y Egresos 
Resultados Financieros 
Resultado Operatlvo 
Resultado Extrnordinflrio 
Resultado antes de impuesto 
Impuesto a las ganancias 
Resultado despoês dc impuestos 

♦ Ventas: representan los ingresos de la empresa por el objeto principal de la explotaciön, gene- 
ralmente, la venta de productos o servicios. 

♦ CMV: Costo de Mercaderias Vendidas, es el costo de mcorporaciònal patrimonio delosbienes 
objeto de ser vendidos o, en caso de empresa de servicios, los gastos necesarios para cumplir 
con cada orden en particular. 

♦ Resultado bruto: es el beneficio primario resultante dc la explotaciòn, no considera los gastos 
habituales en que incurre el ente para lograr su cometido. 

♦ Gastos de comercializaciòn: aqui estàn incluidas aquellas erogaciones necesarias para logar 
en forma eficiente los ingresos de Ia companfa. Entre otros, fonnan parte de los gastos de co- 
mercializaciòn los sueldos de los vendedores, el personal de administraciön de ventas y sus cur- 
gas sociales respecüvas; todos los gastos inherentes a la entrega de la mcrcaderia vendida; los 
planes de promociones y/o publicidad; los productos obsequiados. Indixectamente, y en fonna 
proporcional, de los gastos fijos de la emprcsa segün el grado de utilizaciön: alquileres de edifi- 
cios del ente, sueldos de personal que brinda servicios al sector ventas, etcdtera; màs todas las 
amortizaciones de los bienes de uso del sector. 

♦ Gastos de admlnlstraclön: idem a ventas, pero relacionado con el sector de administraciön de 
la empresa. 

♦ Resultado de Inverslones permanentes: cuando la empresa posee inveraiones en otras empre- 
sas -participando del capital-, debe sumar el porcentual que lc coxrespondc de las ganancias o 
pèrdidas correspondientes al resultado de dicha empresa. 

♦ Otros Ingresos y egresos: rubro reservado para aquellas partidas quc no tienen ubicaciòn espe- 
cifica en el Estado de Resultados. 
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♦ Resultados flnanderos: surge de considerar lodos los resultados fmanderos generados por las 
actividades del ente: intereses pagados, intcreses cobrados, resultados por tenencia de activos 
financieros, resultados por diferencias de cambio, etcètera. 

♦ Resultado operativo: tambièn llamado resultado ordinario , se refiere al resultado obtenido 
por las operaciones habituales dc la empresa. 

♦ Resultado extraordinario: si el anterior es el resultado por las operaciones " ordinarias" de la 
empresa, aqui se suman los resultados que no corresponden a Las operaciones normales que gc- 
nera el ente. Ejemplo: resultado por la venta de un bien de uso. 

♦ Resultado antes de Impuesto: se refiere al resultado tomado como base para el câlculo del im- 
puesto a las sociedades (en nuestro caso, el impuesto a Las ganancias), correspondiente al cjer- 
cicio en curso. En La tabla aparece con signo +/-, lo cual significa que, cuando la empresa tiene 
pèjdidas, recibc un crèdito que puede utilizar para cancelar algunas obligaciones fiscales den- 
tro de un periodo acotado de ticmpo. 

♦ Resultado despuès de Impuestos: tambièn denominado resultado neto, es el resuitado que 
queda para compènsar los servicios de los acreedorcs y a los duenos del ente. 

2. RATIOS E INDICES 

La infonnaciòn contable de una empresa muestra informaciòn que es muy utilizada para la elabora- 
ciòn de indicadores del desempefio de la misma. Si bien los mismos de por si no indican el problema en 
sf, êstos funcionan como los relojes de un aviòn (de hecho se denomina Tablero de Comando al con- 
junto de indicadores propios que mâs interesan a una emprcsa determinada): dan la senal que algo no 
estâ funcionando correctamente y que debe ser revisado. 

Existen tres Indices bâsicos de rentabilidad: 

ROA (Rentabilidad sobre activo) — 

ROE (Rentabilidad sobre el Capital) ' Urilidaj Peta 

Patnmomo neto 

ROS (Rentabilidad sobre ventas) = 

Las actividades de la empresa. pueden ser medidas a travès de indicadores cualitativos propios de 
cada una de ellas. Esto da Iugar a Estândares y PoUticas. 

1) Estândares: 

a) Indices de actividad. 

b) tndices sobre estructura de costos. 

2) Polftlcas: 

a) tndices de liquidez. 

b) Indices de endeudamiento. 
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♦ fndices de actividad: 


Rotaciòn total dcl Activo =- 


Dias de rotaciòn = - 


Vcntas 
Activo Total 

360 


tndice rot. de activos 
Parea empresas de capital intensivo: se reemplaüa Activo Total por Activo Fijo. 

CMV 


Rotaciòn de inventarios = 


Dias de rotaciòn — 


Bienes de cambio 

_ 360 _ 

Indice roL de inventarios 


Un nivel de rotaciòn mayor al normal de plaza puede indicar que se pierden ventas por faltantcs 
de mercaderias; en cambio un nivel inferior de rotaciòn puede indicar sobrestock, lo cuai a su 
vez puede interpretarse como mayor cantidad de mercaderia que la òptima, o que dentro del 
stock existen partidas con una salida muy baja -quizâ fuera de moda o defectuosa. 


Rotaciòn de cuentas a cobrar = 


V entas 


Dlas de rotaciòn = 


Crèditos por ventas 
360 


tndice rot. ctas. a pagar 


Una menor rotaciòn que la media del mercado indica menor plazo que el corriente dc piaza, por 
lo cual la empresa podria estar perdiendo ventas; un plazo mayor podria indicar lo contrario: 
plazo mayor al de. plaza o la existencia de un grado importante de incobrablcs. 


Rotaciön de cuenias a pagar = 


Compras 

Deudas comerciales 


Dias de rotaciòn = 


_ 360 _ 

tndice rot ctas. a pagar 


♦ Indices sobre estructura de costos: 


Margen de UtiLidad Bruta = ^ruta 

Ventas 

Razòn de gastos comcrcialcs = ^ B S E g^c S 

Ventas 

Razòn de gastos administrativos “ adpajnistrat iyaa 

Ventas 


Razòn de amortizaciàn, alquilcr y leasing - de amqrti^iòn, glqujler t laiàng 
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♦ tndices de liquidcz: 


Liquidez corrimte = Acrivu corpeiw 
Pasivo comentc 

Prueba icida - Activo comente fmenos'l bienes de cambio 
Paaivo corricnte 

Liquidejc mmcdiata - P'SPOOJbilittodet + Iqveta i ones terrjporaàas 
Pasivo corricnte 

Posiciòn defensiva (en dlas) = Activo cprnbPte mepq; bjepc? de cambio 
(coslos y gastos opcrativos/360 dlas) 

♦ tndices de endeudacoiento: 

Endeudamicnto - Deudf Imro phao 
Patnmonio ncto 

Solvencta = . -.Pemm.opio peto 
Dcuda largo plazo 

Rotaciòn de intereses = UP . lidad _ operativa antes de intereses 
Intereses 

MuItipMcador - A . bfvptotal . 

Patnmomo neto 


3. CICLO OPERATIVO 

Es el lapso que necesita una empresa para “replicar " sus operaciones. Es la suma de la Rotaciòn de 
inventarios, mis la Rotaciòn de cuentas a cobrar. 

Ciclo operativo = Rotaciòn de inventarios + Rotaciön de cuentas a cobrar 

Es de snma importancia para conocer Ia dinâmica de la empresa y còmo logra rentabilidad. Imagine 
el Iector elnegocio de Ia ventaminoristadecigarriUos: una rentabilidad del ocho por ciento (8%) apro- 
ximadamente pero...; una tasa de rotaciòn del setenta por ciento (70%) diario! 

Si habitualmente compra diez cartones de 10 paquetes, a S 1, invierte S 100, y vende $ 70 diarios 
con una ganancia de S 5,60. Pero la rcntabilidad cs 0,08 x 30 dias = 240% mensual. 

$ 70 x 240% = $ 168; o lo que es lo mismo S 5,60 x 30 = $ 168 y $ 168/$ 70 = 2,4 

4. CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Si el anterior es el ciclo que se relaciona con el movimiento de las mercaderias y las cuentas a co- 
brar (o crêditos por ventas), ahora corresponde agregarle el tiempo necesario para transformar ese crè- 
dito en efectivo y restarle la fmanciaciòn que otorga el proveedor. 
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El ciclo del flujo de efectivo considera el momento efectivo de la salid del dinero correspondiente aJ 
pago de la mcrcadcria, el tiempo de fmancwciön del stock, el plazo de cobro real de la empresa y hasta 
la tmnsformaciòn cn efectivo. 

Cielo de flujo de efecti vo = Roiaciòn de iuventarios + Rotsciòc de cuentas a cobrar - Rotaciòn de cuentes b pagar 
* Ejemplo: 


Estado de sltuaeiAn patrlmonlal Estado de resultados 


Caja y bancos 

50 

Proveedores 

250 

Ventaa 

3.600 

Crèditos por vcntas 

300 

Total Pasivo 

250 

CMV 

-2.000 

Biencs dc cambio 

800 

Patrimonio Ncto 

900 

Rdo. bruto 

1600 

Total activo 

1.150 

Total P + PN 

1-150 




• Rotaciòn de inventarios: 
• Indice de rotaciòn: 


• Dias de rotaciòn: 


2.000 _ 2 s 

800 ’ 

252 = 144 dfas 


- Rotaciòn de cuentas a cobrar: 

- tndice de rotaciòn: 

36QQo 12 

300 

• Dias dc rotaciòn: 

^2 = 30 dias 
12 

• Rotaciön de cuentas a pagar: 

Para elaborar cste indice, es ncccsario conoccr un dato que no se observa en forma directa 
en los EECC, que es el volumen de las compras realizadas durante el ejercicio; para este 
caso, S 2.500. 

• Indice de rotaciòn: 


2- 5Q Q - 10 

250 
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* Dtas de rotaciòn: 

^ - 36 dlas 

Ciclo operativo = Rotaciòn de inventarios + Rotnciön de cucntas a cobrar 
Ciclo operativo =■ 144 + 30 = 174 dias 

Ciclo de flujo de eFeetivo ■= Rotaciòn de inventarios + Rotaciòn de cuentas a cobrar - Rotaciòn de cue ntas a pagar 
Ciclo de Flujo de.Efectivo = 144 + 30 - 36 = 138 dias 
5. TABLERO DE COMANDO 


Los distintos ratios se organizan de acuerdo con las necesidades del ente al que se rcfieren, e indi* 
can cuando existen variaciones cuantitativas pero no indican cuâl es el hecho, ni por què ocurren ni 
tampoco cuaàles son sus consecuencias. 

Lo que si hace es alertar cuando ocurren cambios quc modifican los montos de alguno de los com- 
ponentes incluidos en los mismos. 

La advertencia se presenta al comparar los indices actuales con la serie de indicadorcs històricos de 
la empresa, lo cual marca la evoluciön de la misma en el tiempo. Cambios abruptos o significativos son 
senales de alerta que deben funcionar como las luces de alarma de cualquier sistema de control. 

De hecho, el nombre de tablero de comando hacc rcferencia al tablero de comando de un aviòn, con 
una cantidad cnonne de relojes -mdicadores- que permanentemente reflejan el comportamiento dc un 
nümero importante de variables. 

Cada empresa ''desarrolla " su propio tablero de comando de acuerdo a sus necesidades de infor- 
maciòn, a efectos de que le permita conocer la tendencia que la organizaciön estâ llevando; esto signi- 
fica tambièn dos cosas: por un lado, cuando una compaflia ofrece un juego de EECC a terceros 
-proveedores, grandes clientes, bancos, entidades de control, etcòtera- estâ entregando informaciòn 
sobre el estado de la rnt’unn a travès de los indicadores que de ellos se pueden elaborar; en segundo lu- 
gar, la compaflia puede y debe elaborar sus propios indicadores de acuerdo a las variables que resulten 
sensibles para desarrollar sus tareas. 

6. PROYECCIÒN 0E EECC 

6.1. Caso: EI Campfn SA. 

Suponga el lector que la empresa E1 Campin S. A estâ decidiendo la implementaciòn de un plan in- 
tegral que le permitirâ incrementar sus niveles actuales de ventas, para cllo ya se ha desarrollado un 
proyecto en cuya etapa de realizaciòn estâ a su cargo y para el cual debe proyectar los flujos de fondos 
que originarâ el mismo. 

Los datos con los cuales cuenta son los siguientes: 
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Estndo dc Sltuadön Patrlmonial de U EI Camptn S-A.” al 31/12/2011 


Achvos 

2010 

2011 

Caj» y Bancos 

799,00 

290.04 

Invrrniooes Teroporarias 

-- 

5.000.00 

DeudoTcs por Ventm 

820,00 

911.11 

Bieues de Cambio 

_L28ELQQ_ 




8 401.15 

Activo NO Comente 

Bienes de Uso 

10.000,00 

10.000,00 


-4.000.00 

- 6 . 000.00 

Total Actjvos NO Comentes 

(i.PQQ.W- 

HEM 

Total Activos 


12.401.15 


Pasivos 

2010 

2011 

Ds Financieraa 

1.000,00 

1.000,00 

Ds Comercialcs 

790.00 


Pasivos CorTientea 


mi&àf'k ifH 

Otras Deodas 

Pwivoj NO Corrientes 


1 

Total Pmsivo* 

I.79Q.M 


Capitml Socia) 

5.000,00 

5.000,00 

Revuludo dol Ejerdcio 

1.528,48 

2.059,81 

Rcsultados Anterioiq 


2.BQ2.M- 

Total Patrimonio Ncto 

l.m.QQ 

-MltLflfl- 

TormJ Pas + P Neto 

gJgg.Qfl 

-U.-4Q1JL 


Estado de Resultados de “E1 Campin SA." al 31/12/2011 



2010 

2011 

VentM 

18.000,00 

20.000,00 

CMV 

- lO.BOQ.OO 


Resultfldo Bmto 

7.200,00 

mmm\ 

Gastos Administmivos 

- 1.000,00 

- 1.000,00 

Gastos Comercialca 

- 1.800,00 

- 2.000.00 

Amortizaciones 

- 2.000,00 

-2.000,00 

Rdo. Fmanciero 

-48.50 

168.94 

Resultado antes de ÜGG 

2.351,50 

3.168,94 

Impuesto a la3 Gannocias 

— B23.03 

-1.109.13 

Rrmltniln dcl Sig,sisip_ 

_U2SL1B_ 

_UM 


La cmpresa comienza con un plan de cinco aflos en el cual espcra in crem entar, a partir de invcrsio- 
nes en equipos y mejoramiento del Lay—out, un 15% sus ventas para los pròximos tres oflos màs el au- 
mento natural -promcdio- de la economia del 2% anual, de esta mancra, los incrementos csperados 
para los pròximos 5 aflos son los siguientes: 



suwmsi 



m&im 

1 ~ 

17% 

17% 

1 im 

1 2% | 


Supuesto: el aumento de las ventas recièn es esperable a partir del aflo siguiente a las inversiones en 
bienes de capital y luego de la campana de marketing y los cambios en el Lay-out. 

Considerando un promedio de ventas de los ültiinos txes anos dela empresa para tomar como histò- 
rico de ventas ($ 20.000), y aplicando ias ventas esperadas, obtendriamos: 







20.400,00 

23.868,00 

27.925,56 

32.672,91 

33.326,36 | 
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Apartir de los EHCC es posible conocer la operatoria normaJ y habitual dc la empresa, para que al ‘ 
momento de tomar los supuestos sobre los cuales se realicen los modelos dc simulaciòn -claboraciòn : 
del cash flow y los EECC proyectados, se trabaje sobre las condiciones propios de la organizaciòn, 
evitando situaciones de dificil rcalizaciòn. j 

Los Indices derotaciòn màs importantes ara el anâlisis fmancicros del cash flow, son los siguientes: '* 

tndices de Actividad 


Rotaciòn de Invenamos - 

Rot. de Cuentas o Cobrar 


__ 

Bienes de Caznbio 

_CMV 

Crèditos por Ventas 


Dias de Rotaciòn - -j—-— - 7 — 1 -;— 

lndice Rot. Invcntanos 

Dias de Rotaeiòn - ~T~T- — 7, --—- 

Indice Rot, Ctaa. a Cobrar 


Rot. de Cuentas a Pagar ■ 


_CflmgliB_ 

Dcudas Comcrciales 


Dias de Rotaciòn 


_2£fl_ 

lndice Ror. Ctas. n Paganr 


Costo Variable 


. .CV 

VentaE 


tndices sobre Estructura dc Costos (aflo 2010 v 201 lj 

Costo variablc = }^‘ = 0,6 

20.000 


indice de Rotaciön de BC 5,455 

EHas de rotaciön 66 

tndice dc Rotaciòn de Deudores por venta 21,951 
Dias de cobranza 16 

Indice de Rotaciòn de Deudas Comerciales 7,975 

Diasdepago 45 


Utiüzando las förmulas anteriorcs y reemplazando, es posible obtener los valores necesarios que 
deberian tenerse en cuenta para la formulaciön de Jos EECC proyectados: 

♦ Monto dc Crèditos por Vcntas 

♦ Monto de Inventarios 

♦ Monto de Pasivos 
Por ejemplo: 

Si queremos conocer el monto 
utilizar el ratio correspondiente: 

Rot. de Cuentas a 


de los crèditos por venta que la empresa deberia financiar, debemos 


Cobrai- = Ve ii a ^-= = 21.951 

Crèditos por Ventas 911,11 
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Por lo tanto, si las ventas creceD a $ 20.400, cl nuevo monto de los crèditos por obrar debe ser 


Crèditos por Ventas 


- Yefl Eflg-« 2Q.4QQ « 929 33 

RoL de Cuentas por Cobrar 21,951 * 


Dc la misma forma, cs posible encontrar los montos correspondientes a las principales cuentas que 
definirân el capitaJ de trabajo nccesario para llevar a cabo el proyecto. 

Los gastos comerciales se Ios toraaron como un porcentaje sobre las ventas, yaque el monto que las 
empresas destinan a los gastos comercialcs siguen bastante bien la evoluciòn de las ventas, no aai lo 
gastos administrativos, para los cuales sc tuvo en cuenta la expectadva de inflaciòn como generador de 
aumcnto en los precios. 

A partir de las ventas es posible dedudr las demAs cucntas que integran el EERR, y a portir de los 
F.F.RR puede realizarse cl Estado de Situaciòn PaCrimonial o Balance OeneraL La consisteqcia entre los 
distintos EECC es posible observarla a trnvès del cAlculo del Eatodo de Flujo de Efectivo —en el daso del 
ejemplo se consideraron fondos a los saldos de caja y las inversiones temporarins-, que nos posibilitn 
comprobar el saldo de los fondos a partir de obtener el incremento de los mismos entre un periodo y Otro. 

Ed el Estado del Flujo dc Efectivo, pueden aprcciarse todos los movimientos y operocionea que ge- 
nerò la caja a partir del EBIT: las mayores invcrsiones en los activos significan saüdas de fondos, 
mientras que los aumentos de pasivos representan finonciaciòn, y por io tanto aumento de fondos. 

La solidez y consistencia del Flujo de Fondos Proyectado muestra la habilidad del pràctico parö 
manejar los indicadores, elementos indispcnsables quc otorgan solidez y armonia tòcnica al onJiltsis de 
proyectos. 


7. EJTERCICIOS 


7.1. Ratios 

1) Para realizar el siguiente ejercicio, es necesario que obtenga un juego de Estados Contable9, 
preferentemente de alguna erapresa pyme, y realice un Tablero de Comando dc acucrdo con los 
estiraadores que usted considere conveniente. 

Ya que los Estados Contables tienen inforznaciòn comparativa (afio del ejercicio y aflo ante- 
rior), realicc los rarios (este ano y anterior) incluidos en el Tablero de Comando quc confeccio- 
nò, y analizando los mismos, elaborc un mformc. 

Si tiene posibilidades dc obtener informaciòn del sector (a travès dc ulguna cÂmara o similar), 
agregue esa inforxnaciòn para mejorar su mforroe. 

2) Ejercicio de ratios en EECC: 

■ Estado de Sttuaciön Patrimonlâl; 


Actlvo corrieate 

Caja 

Biencs de ratnbio 
Activo dq corriente 
Bienes de uso 
Total del Activo 


Pa»tvu ct*. 

800,00 Deudu comerc 

P. Neto 3.000.00 

3.000,00 

Totel Pa»lvo +Pet. Neto 
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Estado de Resultados: 


Vcntas 

(C.M.V.) 

Rdo. Brnto 

Gs. Comerc y adm (550.00) 

Rdo. Noto 


1 


- Otros datos: 

1) E1 ROE es de 0,15 

2) E1 indice de èndeudamiento es del 0,66666.... (6 periòdico). 

3) tndice de liquidez corriente = 1 

4) La rotaciön de Activos alcanza a 0,6 

5) Rotaciön de existencia =1,6 

6) E1 ROA es del 0,09 

Se pide : con los datos dados complete el presupuesto mencionado. 
• Solucdön: 

E1 ROE es: 



Patrimonio Neto 


Entonces yo tengo: 


0,15 


__2 _ 

3.000 


Cuando despejo: 

x = 450 (ya tengo el Resultado neto) 
EI ROA es = 0,09, entonces: 


0 09 =-- 

Activo total 

Despejo: 

x = 5.000 

Obtengo entonces el valor del Activo, que es igual a la suma del Pasivo + Patrimonio neto. 
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Por diferencia tambièn obtengo las Dcudas Comerciales (Total Pasivo + Patrimonio neto — 
Patrimonio Neto). 

Sabicndo el Activo Total ($ 5.000), y teniendo el Indice de rotaciòn puedo obtener el total 
de ventas. 


x = 3.000 

Si la liquidez corriente =» I, significa que el Activo Comente = Pasivo Corriente, por lo 
cual: 

Caja + Mercaderias = Deudas comerciales 
800 + x = 2000 

Conocer el valor de la mercaderia me permite saber el valor del CJvLV. a travès del indice 
de rotaciòn de existencias. 


* Bienes de cambio 

1.6= x 
1.200 

x “ 2.000 

Por diferencia se calcula el Resultado bruto. 

8 . RESUMZN 

En esta unidad se analiza La informaciòn contable que surge a partir de los Estados Contables del 
ente (Estado de Situaciòn Patrimonial y Estado de Resultados en particular) a efectos de conocer la si- 
tuaciòn de la empresa, su evoluciòn en el tiempo y caracteristicas mâs notorias. 

En primer lugar se realiza una descripciòn de la informaciòn que se encuentra en los EECC de pre- 
sentaciön, segun las Resoluciones Tècnicas pertinentes, en el Estado de Situaciòn.Patrimonial -atra- 
vês del estudio de sus cuentas de activo y pasivo- y en el Estado de Resultados, donde se encuentranlas 
operacioncs que realizò el ente durante el ejercicio bajo anàlisis -cotno ya se dijo, durante los ültimos 
doce meses- y los resultados obtenidos. 

A partir de alli se generan los indicadores de reptabilidad, los estàndares y pollticas, los Indices so- 
bre estructura de costos, de liquidez, de endeudamiento. Luego se trabaja sobre el ciclo operativo 
como indicador del ciclo de vida del negocio y el de flujo de efectivo, con la recirculaciòn del flujo de 
fondos de la empresa. Finalmente hay una introducciön al tablero de comando como l lugar donde la 
empresa tiene a su disposiciòn todos los indicadores que consideranecêsarios para cumplir cabalmen- 
te con sus objetivos, monitoreando sus actividades, sus resultados, el uso de sus recursos, etcètera. 
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Anexo: tndices Gerenciales 


POR CR. FÜBLICO Y LIC. EN ADMINISTRACIÒN ViCTOR ZAMORA 
UNIVERSIDAD NACIONAL DE LA PATAGONIA SAN JUAN BOSCO, CHUBUT, ARGENTTNA 

1. INTRODUCCIÖN 

Siempre hablamos de relaciones, ratios o indices que nos permitan medir ia “performance” dc las 
organizaciones, pero la velocidad del cambio, hace que sòlo sea ex — post, o sca midamos nuestros 
errores, lo que convierte al acto de administrar en una permanente büsqueda de justificaciàn ynocnun 
esfuerzo por anticipamos a lo que podemos y debemos iograr. 

Una imagen representativa de esto, es lo mencionado por diversos autores: las ciencias de los tcrre- 
motos o las erupciones de volcanes, donde lo importante no es construir indices que midnn los resulta- 
dos de las catâstrofes sino, que nos permitan anticiparnos a CUÀNUO van a ocuirir-la oportunidad—, 
DÖNDE —la localizaciòn- y en QUÊ medidas —que intensidad— l . 

Por lo expresado debemos tratar de claborar indicadores que permitan medir la situaciòn y evolu- 
ciòn de las organizaciones y creemos que esos sou los Ilamados “tndices Gerenciales”, cuya incorpo- 
raciòn a un tablero dc comando o cuadro de mando integral, habilitari una herramienta para la toma de 
decisiones ütiles, en el campo de la administraciòn financiera. 

Concepto: 

Dirê que entiendo por "i'ndices gerenciales " a aquellos indicadores que convenientemente desa- 
gregados permilen a la direcciàn, obtener una visiòn integral y delallada de su gestiòn, de cuàndo, 
dònde es necesario actuary en què medida, pero por sobre todo, què aspectos trabajar. 

Objetivos: 

Por un lado su objetivo central es dar un instrumento que nos permita COMPAJR_A_Rj 

♦ Lo real con lo previsto. 

♦ Lo real con estàndares del mercado. 

♦ Lo real con la performancc anterior de la organizaciòn. 

♦ Lo real nuestro con el de otras empresas. 

♦ Cuâles son los sectores o unidades de negocios que generan los resultados buscados o no y en 
què medida. 

♦ La incidencia de medidas de gestiòn, ejemplo: aumento de precios sobre volumen ventas, au- 
menco rotaciòn en. las utilidades, incremento de la liquidez, los efectos tributario, etcêtera. 

Por otro es FUAR METAS DE GESTIÒN, en relaciòn con las distintas variables que la integran, 
cui.1 es su valor cuantitativo a lograr y’los màrgenes de tolerancia que debemos tener presente. 


/ Elsenhardi, Kaliüeen; "En el limile del caos ". Revistagestiàn 3 -5, Pâgina 24. Septiembre-octubre 1998. EditoriaiHSM. 
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Ypor ültimo actuar como POKAYOKES 2 , o sca como un indicador, una alanna, y scnalador dc po* • 
siblcs crrores, antes de que sucedan, o hacer quc sean muy obvios para que el trabajador se d6 cuenta y ! 
los corrija a ticmpo. 

2. CONSTRU CCIÒN DE UN tNDICE GERENCIAL 

Los indicadores de gestiòn sirvcn a Ios profesionales o duefios de un proceso, como herramienta de ; 
mejoramiento de la calidad de las decisiones que sobre el propio proceso deben tomar. 'i 

Como lo hemos dicho, ios indicadores gerencialcs bâsicamcnte se refieren a los proccsos, progra* . 
mas o proyectos y en fin a las organizaciones, pero nunca a Los cargos o a las personas. Estos indicado- 
res dentro de la caractcristica de despliegue, debe poner a disp>osiciòn solo la informaciòn adectiada a 
los duefios y/o administradores de los procesos, y como mâximo tres o cuatro niveles adicionales, vis- : 
to dentro de los esquemas de procesös y subprocesos o de los esquemas dc organizaciòn piramidal, que 
aunque cn todas las politicas, teorias y esquemas en el papel de muchas organizaciones no funcionan, . 
pero que en la realidad son el dia a dia dcl trabajo diario y ademâs que representen los factores claves , 
de êxito, definidos cn el planeamiento estratègico. 

La base de su construcciòn es la desagregaciòn de un indice global, ejemplo el la rentabilidad, en 
sus elementos componentes 

Veamos algunos ejemplos: 

Ejemplo 1: 

♦ RPN = (UE± AEA)/PN si dividimos por UE 

♦ RPN= (1 ± (AEA/UE))/(PN/UE) 

♦ (I) RPN=(UE/PN)*(1 ± (AEA/UE)) como 

♦ UE - UO + RE , y EAO (1 ± (AEA/UE) si reemplazamos en (I) tendremos 

♦ RPN= ((U O+REyPN) * EAC) 

si dividimos porUO, ambos tòrminos, tcndremos: 

♦ (2) RPN= ((1+RE/U0)/(PN/UO))*EAC 
como UO = UAIT — T 

y ERE = (1+RE/UO) es efecto de los resultados extraordinarios 
y reemplazamos en (2), resulta 

♦ RPN= (ERE/(FN/(UAIT—T)))*EAC 

♦ RPN= (UAIT-T)/PN*ERE*EAC 

dividimos el primer tênnino por UAIT rcsultando 

2 La frase POKA YOKE vient del Japonis y està formada por las palabras: POKA: Evltar; YOKERU: Error 
Inadvertido, o sea su signftcado es “Ubre de errores ". 
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♦ (3)RPN=((1—T/UAiT))/(PN/UAIT))*ERE*EAC 
si ET = l-(T/UArr) y recmpLazamos en (3) 

♦ RPN=(UAIT/PN)*ET*ERE*EAC (4) 

Si ROPN “ UAIT/PN reemplazamos en (4) 

♦ RPN = ROPN * ET*ERE*EAC 

O sea, La reutabiiidad dcl patrimonio neto es igual a La Rentabilidad operativa bruta delPNmultjpli- 
cado por el efecto impositivo, por el efecto de los resultados extraordinarios y por el efecto de los ajus- 
tes contables de ejercicios anteriores. 

SLgnificado de las abrcviaturas: 

♦ RPN= Rentabilidad del Patrimonio Neto 

♦ UE = Utilidad del Ejercicio 

♦ UO = Utilidad Operativa 

♦ AEA = Ajustc Ejercicio Antcrior 

♦ RO = Resultados Operativos 

♦ RE = Resultados Extraordin. 

♦ UAI = Utilidad Antes Intereses 

♦ UAIT = UT. Antes Lnt. e Impuest. 

♦ Re = Rentabilidad Econòmica 
♦. Ro = Rentabilidad Operaliva 

♦ ERE = Efecto Result. Extraordinario 

♦ EAC = Efecto Ajxistes Contable 

♦ ET = Efecto Lmpositivo 

♦ I = Intereses 

♦ V = Ventas cn Pesos 

♦ T = Impuestos 

♦ VP = Volumen de lo Produrido 

♦ CT = Costos Totales 
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♦ CP = Capacidad dc Producciòn 

♦ BU “ Bienes de Uso 

♦ AT = Activo Total 

♦ UN = Utüidad Ncta 

♦ PN = Patrimonio Neto 

♦ / = Divisiòn 

♦ * — Producto 

Acontinuaciòn presentamos otros ejemplos tomados de la bibliografia citada: 

Ejemplo 2 3 : 

Ro = UO/AT = (V/VP - CT/VP) * VP/CP^CP/BU ■" BU/AT 

Cl) (2) (3) (4) (5) 

♦ (1) Da una relaciòn de precio unitario promedio, suponiendo que todo lo que se produce se.vende. 

♦ (2) Costo unitario promedio. 

♦ (3) Da indice dc productividad comparando el volumen de producciòn con la capacidad instalada. 

♦ (4) Da eficiencia de los bicnes de uso para medir su productividad. 

♦ (5) Da el fndice de inmovilizaciòn. 

(1 ) - (2 ) = margen de ganancia bruta promedio. 

Ro = UO/AT = UO / VP : V / VP * V / VP * VP / AT 
0) (2) (3) (4) 

♦ (1) Da la utilidad de los biencs p/oducidos. 

♦ (2) Da precio unitario promedio suponiendo que todo Io producido se vendiò. 

♦ (3) Introducciòn matemâtica para mantcner la igualdad en la fòrmula. 

♦ (4) Da la capacidad de producciòn de la inversiòn de la organizaciòn. 

(1) - (2) = indicador de margen de ganancia de cada peso de ventas. 


3 Goldy Kraus: “Uso combinado dc indicesftnancierasy de volumen, para controlgerencial ”. Revista Administraciòn 
de Empresas. Tonto I — B. Pàginas 846y 850. Edicioncs de Contabüidad Modema S^i., Buenos Aires. 
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EJemplo 3 4 5 : 

RPN = UN / PN = UAIT / V * V / AT * AT / PN * UAT / UAIT * UN /UAT 
(1) (2) (3) (4) (5) 

♦ (1) Margen de contribuciòn de Las ventas. 

♦ (2) Rotaciòn de los activos. 

♦ (3) Proporciòn de los activos financiados con recursas propios. 

♦ (4) Efecto financiero. 

♦ (5) Efecto impositivo. 

(I) * (2) = Du pont 

(3) * (4) — Apalancamienta 
EJemplo 4 3 : 

A travès dcl mètodo ROED (Desconaposiciòn de la rentabilidad sobre fondos propios) tenemos que 

la rcntabilidad es igual: 



Donde: 

♦ (1) Rendimiento del activo del activo total, incorpora resultados operacionales con activos to- 

tales, el que se puede descomponer en: 



4 GoldyKraus; "Uso combtnada de indicesfirumcierosy de vctumen, para conirol gerencial". Revisia Admlnistraclàn 
de Empresas. Tomo f — B. Pdginas 846y 850. Edictones de Contabilidad Modama SL4 . Bucnos Aircs. 

5 Contreras Roa, Carmen Gtoria; “ Apuntes de anàlisis fmanciero ", Pàginas 114/115. 
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Rendlmiento 

Operacional 





Rendimiento 

' 1 

RO No op. 


Operadonal 

AcL No op. 





1 

i 

t 

•i 

i 



♦ (2) Efecto apalancamiento. 

♦ (3) Efecto del resultado no operacionaJes. 

♦ (4) Efecto de impuestos. 




RNT 

KP 

RO 

VTAS 

ACT 

RAT 

RAIT 

ACT. OP. 

Resoltado neto toml 

CajhtBles propio 

Resultado operacional 

Vcmas 

Activo totaJes 

ResuJtado antes de Lmpuesto 

RcsuJtado antes dc intercscs c irnpuestos 
Activo operacionales 


Para desairollar ejemplos numèricos pueden utiLizarse los presentados por el Dr. Mario L. Percssa 
en el prcsente libro. 
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X. MARCO GENERAL DE DESEMPENO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

La idea gencral de este apartado corresponde a las generalidades y especificaciones de los linea- 
mientos politicos que posibiliten desarrollar politicas coherentes dentro de las drveraas àreas compro- 
metidas con el manejo del capital de trabajo de las organizaciones. 

En principio, es posible observar los dos lineamientos que sigmficaran los distintos extremos den- 
tro de las mültiples alternativas en las que se mueven las enrpresas: 

Politica de trabajo Agresiva.. Polltica dc trabajo Conservadoia 

2. clasificaciön de las politicas DE CAPITAL DE TRABAJO 


'2.1. PoIItica agresiva 

Se corresponde con fonnas muy estrictas sobre el control de las actividades, donde, por lo general, 
la posibitidad de contar con margen de maniobra es muy estrecha y los limites vienen dados por la di- 
rccciön de la empresa. 

E1 marco general està dado por la alta rotaciòn de los bienes de cambio. una estrecha oferta de pro- 
ductos, reducidos invcntarios, personal poli funciân, estricto manejo de la caja con frecuentes necesi- 
dades de financiaciòn, fuerte posiciòn en la gestiòn del corto plazo. 

Como forma de visualizar a una empresa que se maneja con esta politica de capital de trabajo, pode- 
mos imaginamos una tienda de descuentos: cadcnas de minimercados, con caracteristicas de autoser- 
vicio para el cliente donde encuentra productos con marca propia y segundas maxcas, conmuy poca o 
ninguna variedad y apoyado principalmente en productos bàsicos. Imaginemos tambiên estrechos pa- 
sillos entre las göndolas, luz difusa y algunos lugares vacios en los estantes, donde los repositores son 
tambièn los encargados de realizar la limpieza. 

Generalmente, no poseen depòsitos —o son muy reducidos—y almacenan mercaderias cn laparte su- 
pcrior de las gòndolas; la linea de cajas es reducida y, en algun caso, otras opcraciones se realizan en 
las mismas cajas. 

Para terminar de redondear la idea, piense ahora que va a comprar comestibles y otros articulos para 
el consuno familiar: seguramente si lleva una lista con 20 artlculos, es probable que porque no haya 
existencia o no le agrade la calidad, üsted termine comprando menos productos que los que tenia en 
• mente, digamos quc compra 15 unidades. 
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Podemos concluir quc la polltica de capiial de trabajo agrcsivapiordc vcntas por faltantcs dc mcrcn- 
derias y por la poca variedad de productos que trabaja, ademâs de no scr agradablc para algunas pcrso- 
nas que eligen una mejor calidad. 

Tambièn, que las ventas se realizan de contado -o a crèdito mcdiantc taijcta dc cràdito o dibito-, 
pero no en cuenta corriente, ya que no tiene un dcpartamento dc cobronzas, pues no estâ dentro dc sus 
planes vender a crddito. 

Otro problema latente que se suma estâ rcferido a ln rcfinnnciaciòn de la deuda: al ser de corto plazo, 
debe re fina nciar per man entemente la deuda, con cl consiguicnte problcma de prcsentaciòn de carpctas 
de crèdito y su actuaiizaciòn en forma continua, sobrc todo por el riesgo que significa esta politica. 

Afavor cuenta con Ia altarotaciòn de sus productos, su menor costo de fmanciaciòn-por tratarse de 
crèditos de corto plazo—, y el menor costo de mantenimicnto de inventarios. 

2.2. PoÜtlca conservadorn 

Los elementos caracteristicos de la politica conservadora son los propios de una emprcsa que quie- 
re fomentar sus ventas y fidelizax a stis clientes: amplios stocks de mercaderias, salones de venta cò-' 
modos, luminosos, ordenados; con personal especializado cn sus tarcas: los que reponen mercaderias 
no SOn los que atienden la limpieza, los cajeros no prcparan los pedidos; hay encargados y supcrviso- 
res; y, por encima de ellos, estân los jefes y gerentes. 

Hay responsables que se dedican a observar que la atenciòn sca la adccuada, y se realizan encuestas' 
para conocer los gustos de los clientes. 

En lo que respecta a la gestiön, trabajan grandes cantidades de mercaderias: muchas marcas para 
elegir, distintos tamanos y presentaciones, productos regionales y tambièn importados: lo de todos los 
dlas y lo nuevo, lo estindar y la delicatessen. 

Por lo tantn, existen grandes inventarios; por lo generai, ofirecen liiciLidades para el pago, por lo cual 
exigen plazos de pago laxgos a sus proveedores; la visiön empresaria estâ mis enfocada en el largo plazo. 

Para cerrar La idea de cömo fiinciona la politica conservadora, y retomando el cjemplo del carrito 
del supermercado, en este caso, su lista dc 20 axdculos termina siendo de unos 25 productos: uno sc 
rienta y compra lo que tenia planeado (generalxnente, consiguc todo) y Ueva cosas que no pensaba o no 
habla recordado anotar. 

En otro orden de cosas, la funciòn del Director Financiero en una organizaciòn de este tipo estâ mâs 
centrada en el manerjo del efectivo y el tratamiento de las “puntas de tesoreria el tèrmino "puntas de 
tesoreria "hace referencia a los sobrantes temporarios dc liquidez, lo que pcrmite el niancjo financiero 
de las cuentas a pagary de las cuentas a cobrar; este tema se va a desarrollar cuando se tratc la funciöri 
de la tesorcria. 
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EJcmplc prâcdco' de la utlllzaciòn de las dlferentes politlcas y la lndusiön de una situa- 
clön òpdnia o Intermedin: 

- Politlcas de capltal dc trabajo: efecto de dlferentes politicas en cl Estado de Sltuadòn 
Patrlmonlal: 



Activo Corriente 

35.000 

25 000 

Activo Fijo 

25.000 

25.000 

Actlvo Total... 

60.000 

50.000 

Deudn Corrientc 

5.000 

10.000 

Deuda a Largo Plaxo 

25.000 

15.000 

Dcuda Total... 

30.000 

25.000 

Patrimonio Ncto 

30.000 


Pnslvo + PBt. Neto... 

_60.000 

_SLMft. 


Deuda comente: 
Deuda a largo plozo: 
Caojtal de trnbR 


Rntios: 

AC/PC 

7 

D/C 

1 

D/A 

0.5 



I Los ejemplos ofrecidos penenecen a Weston, Fred. "Finanzas", SEPA. El Ateneo. pàglna 185. 1978. 
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CATtTULO B 


'.Oun^nvclc rcsullados . " j 


'P.nlilicns 

. • .: ' . .j 


>^onservntlorn 


ActcsJvn 

P»slv° 

Dcuda Corrientc 

Deuda o Lnrco Plazo 

5.000 

25.000 

10.000 

13.000 

20000 

! 

Tnsns dc Rcntnbilidad 

Utilidad / Vcntas 

12,7% 

15,0% 

7,8% 

Vcntns / Activo Total 

1.83 

2.00 

2.25 

UtUldnd Operativn / Acüvo Totat 

233 


17,5% 

Rentab. dcl Patrlmanio Ncto 

18,5% 


13,5% 


• Politicas de capltal de trabajo: cfecto de dtfercntcs poUticas, antc distlntos csccnarios,^ 
en el cuadro de resultados 


Cuadro de ” 

PòilÜca rGonservndorn - 

Politücn : Öpti 

•• Af 

• Poliücâ Âeres 

lvn - : • i':; [ 

'Rèsultados r ' 

■ ■• 

Mcain 

: Recesiön 

Auce 

lviedia 

ReccsTön' 


•^Media : 

Reccsiòn f 

Vcntas 

120.000 

110.000 

100.000 

110.000 

100.000 

90.000 

100.000 

90.000 

70.000 I 

Costo merc.Vcndidns 

102.000 

96.000 

90.000 

91.000 

85.000 

79.000 

90.000 

83.000 

69.000 | 

Rcsultado Opcrattvo 

18.000 

14.000 

10.000 

19.000 

15.000 

11.000 

10.000 

7.000 

1.000 j 

Mcnos: Intereses 

2.900 

2.900 

2.900 

2.300 

2.300 

2.300 

1.600 

1.600 

1.600 | 

Res. Antes Dc imp. 

15.100 

11.100 

7.100 

16.700 

12.700 

8.700 

8.400 

5.400 

(600) i 

Menos:Impucstos 

/50%) 

7.550 

5.550 

3.550 

8.350 

6350 

4.350 

4.200 

2.700 

0 - 

Kesultado Neto. 

_ 

_5-55° 

3.550 

8J50 

_6,220. 

4350 

4200 

2700 

(600) \ 


'i' 

coftos -- 


Costos Fijos 

S 30.000 

S 30.000 

S 30.000 

S 25.000 

S 25.000 

$ 25.000 

S 20.000 

S 20.000 

S 20.000. ? p 

Costos Variables / 
Ventas 

60% 

60% 

60% 

60% 

60% 

60% 

70% 

70% 

70% i 









è 

Sobre deuda a corto 
plazo 

8% 

8% 

8% 

8% 

8% 

8% 

8% 

8% 

8% " ! 

Sobre dcuda a largo 

10% 

10% 

10% 

10% 

10% 

10% 

10% 

10% 

10% , 


Deuda Corriente 


5.000 



10.000 



20000 


Pcuda a larro ulazo 


25-000 



l?,W 



0 



Tasas dc rentahilidad 


Utilidad / Ventas 

15,0% 

12,7% 

10,0% 

173% 

15,0% 

12,2% 

10,0% 

7,8% 

1,4% 

Ventas / Activo Total 

2,00 

1,83 

1,67 

2,20 

2,00 

1,80 

2,50 

2,25 

1,75 i 

Utilidad Operativa / 
Activo Total 

30,0% 

233% 

16,7% 

38,0% 

30,0% 

22,0% 

25,0% 

17,5% 

2,5% 

Rentab. del patrimonio 

Ü32___ 

253% 

18,5% 

11,8% 

33,4% 

25,4% 

17,4% 

21,0% 

13,5% 

-3,0% 


; 

126 / Introducclòn a las Flnanzas Corporaövas APLICACION TRIBUTARIA S.A ; 























































CAPtTULOB 


Como cs posiblc obscrvar, las politicas de Capital de Trabajo son clcgidas por la dirccciòn de una 
conipanla para dar marca adecuado a una opcratoria de trabajo que va mucbo mas allâ de la forma de 
gesüonar la tcsorcrla dc una organizaciòn, para transformarse en la herramienta de interpretaciòn de 
muchas de las decisiones cmprcsarias. 

Si bicn es cierto que una empresa cuando se inicia, por lo general, lo hacc con recursos escasos, y 
por consiguiente adopta una poiitica dc capital dc trabajo agresrva, una vez que logra estabilizarse, ès 
una decisiòn ariministrativa de la misma en què àmbito va a desarroliarBe. 

3. FUNCIÖN DE TESORERIA 

Corao sc ha mostrado anteriormcnte, el impacto que causa la forma que ha de adqpter lapolitica so- 
: bre capital de trabajo en la funciòn que cumple Ia tesoreria es muy importantc, sobre todo en las deci- 
■ siones sobre pollticas intemas. 

3.1. Enfoque transaccional 

Històricamente, la tcsoreria cumple funciones relacionadas con la parte transaccional de la empresa: 

♦ Administra el flujo de ingresos de Ia compaflla. 

♦ Administra el flujo de egresos de la compania. 

♦ Concilia las cuentas bancarias de la empresa. 

. ♦ Es el encargado de las relaciones con las entidades financieras. 

En el cumplimiento de estas funciones, es que el tesorero toma decisiones acexca de cuâles pagos 
. demorar y cuâles anticipar, sobre la base de la liquidez existente y las oportumdades de obtener reduc- 
ciones en los pagos. 

v : Acelera las cobranzas con ânimo de hacer "caja ", ya sea ofreciendo descuentos por pronto pago o 

presionando sobre los clientes remisos al cumplimiento. 

Lleva el libro "Bancos ", con el detalle de todos los movimientos entre la empresa y los respectivos 
-.bancos donde la compania tenga sus cucntas corrientes e inversiones. 

Es el encargado de Ilevar el libro de cobranzas pendientes, como asi tambièn el listado de los pagos 
i pendientes. 

Es el responsable de la caja de la empresa, y de la exactitud de la misma_ 

Como es observable, en el enfoque transaccional, la funciòn del tesorero està orientada al manejo, 
disposiciòn y control de los fondos, pero tiene poca injercncia en decisiones de inversiòn de fondos so- 
rbrantes, mâs relacionados con otras habilidades gerenciales que las de tesoreria. 

3.2. Nuevo cnfoaue: el Cash Management 

Algunas emprcsas, debido a su modelo de negocios, presentan la oportunidad y el reto para que la 
^ administraciòn de los fondos de la emprcsa t’ome una envergadura mayor que el caso antes explicado. 
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Imagine el lector unsirpermercado, una cadena de restaurantes o de cstaciones de servicios; todos es- j 
tos emprendimientos tienen en comün la condiciândepago desus clientes: contado, ya sea contado efcc-.? 
tivo o con cheques de cortisimo plazo o, màs comün hoy en dia, a trnvès de tarjcta dc crèdito o dèbito, ■■ 

En este tipo de negocios, el capital de trabajo suele ser negativo: cn circunstancias como cl prece- 1 
dente, los clicntes pagan de contado y la emprcsa cuenta con Ilneas de crèdito de sus provcedores; las 
obügaciones a pagar generadas por los crêditos de los proveedores no tienen contrapartida con finan- :* 
ciaciòn que la empresa da a sus clientes por las ventas realizadas. ■ 

i 

Esta situaciòn particular le otorga a la tesoreria una nueva dimensiòn, pues eso sobrante de caja 
— "las puntas " de tesoreria antes aludidas— obligan a su respansable a realizar inversiones en activos 
financieros que le permitan obtener una rentabilidad acotada. 

Ahora, la funciòn ampliada de la gestiön de tesoreria tiene los siguientes elementos: 

1) Diseno, politica y gestiòn del Cash flow de la empresa. ’ ; 

2) Diseno de politicas y gcstiön de Ias Cuentas por cobrar dc la empresa. ■ 

3) Diseno de poh'ticas y gestiön de Ias Cucntas por pagar de la empresa. 

4) Representante de la empresa ante entidades financieras a efectos de gestionar servicios fnâs 
convenientes. 

5) Responsable de la inversiòn de los Excedentes temporarios de caja. 

6) Responsable del financiamiento de la compania. 

7) Responsable del Diseno y Gestiòn de Las proyecciones fmancieras: 

8) Previsiones de tesoreria (incluye los pròximos 10 dias aprox.) 

9) Presupuesto financiero (a partir de las Previsiones de tesoreria hasta el mes). 

10) Plan de fjnan-yac (a partir del Presupuesto fmanciero hasta el ano). 

Dentro de severos limites impuestos p>or la Direcciön de la empresa o como elemento plan de inver- 
siones, al momento de decidir dönde volcar los excedentes temporales de caja, el tesorero debe consi- 
derar: 

1) Los limites impuestos a las inversiones. 

2) Parâmetros de montos, plazos y riesgos mâximos a asumir en una inversiön temporaria de puntas 
de tesoreria. 

3) Parâmetros impuestos por el propio tesorero cuando no existe una determinaciòn de politica 
por parte del Directorio. 

4) Limites impuestos ai riesgo de la inversiòn; 


5) Debe recordarse que el objetivo de estas inversiones es asegurar el dinero, uno de Los motivos 
por el cual se realizan colocaciones de fondos. 
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6) Acotar el riesgo de la colocaciön a efector de no perder rentabilidad por la inversiòn -normal- 
mente una buena inversiàn a mediano o largo plazo puede no ser tan buena a corto plazo, ya que 
absorbc la variabilidad del activo en cuestiòn. 

7) Limites temporales a la inversiòn, a efcctos de no perder liquidez. 

4. EWERSIONES DE LAS “PUNTAS DE TESORERjA " 

EI plan dc las inversioncs suele tenerrestricciones relacionadas con los montos a invertir y elplazo 
de èstas, dentro de este esquema, se podria definir: 

♦ Operaclones de hasta 48 horas: utilizar cuentas remuneradas en los bancos comerciales. Si el 
volumen dc las operaciones es amplio, y los saldos diarios de cuenta corriente son importantes, 
es posible solicitar y obtener una compensaciòn de la forma de un pequeno interès por los sal- 
dos de cierre. 

En otros paises, la legislaciòn tiene prevista la figurn de "over night", esto significa que la 
cuenta corriente queda saldada el banco con el consentimiento del cliente retira todos los fon- 
dos disponible a hora de cienre para realizar operaciones mterbancarias y devuelve el saldo a la 
rnahana siguiente al comienzo de la jomada. 

♦ Operaclones de 48 a 96 horas: operaciones de Many Markets. (Fondos comunes de Inversiòn 
dedicados a invertir bâsicamente en plazos fijos o Letxas de Tesorerla de muy corto plazo). 

♦ Operacloncs de pase: estân relacionadas con la compra-venta de activos en el mcrcado bursâ- 
til: son operaciones cerradas entre la compra dc determinado activo a precio de contado cfecti- 
vo calzada con una venta de esas mismas acciones a 72 horas. 

♦ Operaciones de 96 horas a treinta dlas: plazos fijos constituidos cn entidades financieras de 
primera linea, en moneda nacional o extranjera y diversificando èn varias cntidades para redu- 
cir la exposiciòn y a difefentes plazos a efectos de mantener liquidez. 

Fondos comunes de inversiòn de renta fija, con alta liquidez y baja variabilidad (plnzos fijos y 
bonos). 

♦ Operaciones de treinta dias hasta un afto: letras de tesoreria, plazos fijos, fondos comunes de 
inversiön de bonos y/o acciones. 

Operatoria con compra-venta de cheques garantizados (por sociedades de garantia reciproca), 
o avalados. 

5. FINANCIACIÖN DEL DÊFICIT DE TESORERIA 

♦ Operaciones de pase: al igual que para la inversiön» pero desde el otro actor, vendiendo acti- 
vos financieros en bolsas de comercio de contado efectivo calzando La operaciòn con compra 
en 72 horas. 

♦ Cauciones: tomar dinero prestado del mercado con garantia de acciones o bonos, cuando èstos 
integran la lista de activos pasibles de esta operatoria en el âmbito de bolsas de comercio. 
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♦ Negoclaclòn de valorcs: venta de chequcs en cntidades bancariELS en la cualcs la organizaciòn 
haya abierto carpetas de crèdito al efecto. 

♦ Negociaciòn de valores en el mercado de capitales: a travès dc la vcnta de chequcs garantiza- 
dos cuando una empresa forma parte de una sociedad de garantia reciproca. 

♦ Ceslòn de facturas: es la venta de un paquete de facturas a entidadcs financieras a efectos de 
hacerlas liquidas. 

6. LIMITES DEL KIESGO DE LAS INVERSIONES 

Una de las formaS de introducir un anclaje al riesgo de liquidez es determinar porcentajes màximos 
de inversiön de acuerdo a los plazos antes indicados. 

Por ejemplo: 

Clase de cuenta % Minimo % Màximo 

Cuenta comente remunerada 18 25 

De 48 hs. a 96 hs. 20 30 

De 96 hs. a 30 dias 30 40 

De 30 dlas a 1 aiio Saldo 25 

De esta fonna, la compaöia se asegnra un buen margen de liquidez para enfrentar cualquicr situa- 
ciòn inesperada. 

Estas "situaciones inesperadas ” adquiercn caracteristicas y nombres propios, a saber: 

Estado de contingencia: cuando aparecen imprevistos en tomos a cobranzas no reaiizadàs o la ne- 
cesidad de pagos imprevistos, y el volumen involucrado supera la sumatoria de los fondos disponible? 
en las cuentas remuneradas y las colocaciones en many markets. 

Situadones de stress: se trata de un problema en La cadena de pagos que obliga a la ccmpania 
conseguir fondos extraordinarios para afrontar la situaciòn. 

7. LA GESTIÒN DEL CRÈDITO EN LA TESORERLA 

Es habituai que el departamento comercial realice planes de expansiòn ingresando en otras âreas 
geogrâficas o quiera mejorar las condiciones de venta a sus clientes actuales a efectos de aumentar las 
ventas, e incluso que quicra relajar la politica de crèdito para permitir la venta a clientes de un riesgo 
mayor al admitido por las normas de la compaüia. 

Aqui se va a desarrollar un caso concreto, el departamento de ventas desarrollö un plan de negocios 
en el cual decide trabajar con dos variables: reducir la exigencia crediticia para permitir el ingreso de 
nuevos clientes a la compaöla y otorgar màs plazoa a todos los clientes. 

Imagine el Iector que el plan consiste en tres etapas donde gradualmente se van ampliando el plazo 
de cobro de Ias cuentas a cobrar y, de a poco, se relajan las condiciones para acceder al crêdito de là 
empresa- 


Monto mlnimo 
$ 1 . 000.000 
S 1.000.000 
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Para el caso dc mayor plazo en las ventas, esto significarâ que va a aumentar el stock de los crèditos 
por ventas, por lo tanto crecerâ cl capital de trabajo necesario y habrâ que conseguir financiaciòn para 
podcr solventar este aumento. 

Por el lado de la reducciòn de los requisitos, esto se traducirà en mayores ventas por un lado y un in- 
cremento en las cuentas incobrablcs por el otro. 


Hl objeto del planleo es que conociendo las cstimaciones de ocurrencia de los hechos involucrados 
(incremcntos en ventas, cuentas a cobrar e mcobrables), se puedan realizar escenarios futuros que pcr- 
mitan tomar una decisiòn financiera sobre la accptaciòn o rechazo de Ias mismas. 


Suponga usted los siguientes datos: 


Ventas 

Costo Variable 
Plazo de cobro 
Incobrables 


Situaciòn Actual 
100.000 
70% 

30 dlas 
1% 


Programa "A ” 
+ 20 % 
70% 

60 dius 
2 % 


Programa "B 

+ 15% 
70% 

90 dlas 
3% 


Programa "C'* 
+ 5% 

70% 

120 dias 
4% 


En primer lugar, es necesario calcular el valor de las ventas segun cada programa, cn forma incre- 
mcntal. 


Incremental de Ventas 


Situaciòn Actual Programa 'A ” Programa ”B " Programa"C" 
$ 100.000 S 120.000 S 138.400 S 144.900 

S 20.000 $18.400 $6.500 


. E1 ingreso esperado se determma por Ia diferencia entre las ventas mcrementales y cl costo variable: 



S 

$ 

S 

Incremental de Ventas 

20.000 

18.400 

6.500 

Costo Variable (70%) 

04.0001 

0 3-880) 

(4.550) 

Contribuciòn Marginal 

6.000 

5.520 

1.450 


Para completar los datos y realizar el anÂlisis de los distmtos escenarios, es necesario calc ular al- 
gunos ratios. 

♦ tndice de rotaciòn de cuentas a cobrar: 

Situaciòn Actual Programa "A ” Programa"5” Programa "C” 

360/30 360/60 360/90 360/120 

12 6 4 3 

Ahora que averiguamos el indice, se procede a calcular el monto promedio de cuentas a cobrar: 

S 100.000/12 $ 120.000/6 $ 138.000/4 $ 144.900/3 

$ 8.333 20.000 34.500 48.300 

Esto indica que, a medida que se incrementa el plazo promedio do cobro, es necesario incrementar 
aün mis el capital de trabajo. Como el anâlisis es incremental, se debe considerar ünicamente la parte 
que se agrega a medida que se avanza con el mismo. 
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♦ Difereucial de cuentas a cobrar: 

Situaciàn Actual Programa “A “ Progratnn "B" Programa "C” 

0 S 11.667 $ 14.500 $13.800 

En este casò, el anAlisis corresponde al costo del dinero necesario parn ünanciar los incrementos de 
las cuentas a cobrar; considèrese un interès del 20% anual. 

Lo que el empresario debe financiar de los mayores incrementos de cuentns a cobrar (que reprcsen- 
tan vcntas) es el componente del costo variable —el 70%- yn que, si se financiose todo el importe, se es- 
taria financiando La ganancia. 

Entonces: 


Programa "A" 

Programa "B " 

Programa "C" 

S 11.667 x 0,7 x 0,2 

$ 14.500 x 0,7 x 0,2 

S 13.800x0,7 x 0,2 

$ 1.663,38 

$ 2.030,00 

S 1.932,00 


E1 ültimo elemento a estudiar corresponde al anAUsis de los incobrables: 

Incobrables Situaciòn Actual Programa ‘A " Programa "B" Programa "C." 

1%S/100.000 2% s/120.000 3% s/138.000 4% s/144.900 

$1.000 $2.400 $4.140 $5.796 

E1 monto a tener en cuenta para cada plan es la diferencia entre el periodo sujeto a anâlisis y el pre- 
cedente: 

* Diferencial de Incobrables: 


Programa ",A " 

Programa "B" 

Programa "C" 

$ 1.400 

S 1.740 

$ 1.656 


Una vez que se hareunido la informaciön necesaria, el mayor ingreso por las ventas adicionales, el 
gasto bancario por las necesidndes de mayores fondos para las cuentas por cobrar y el aumento de los 
incobrables, se procede al anâlisis fmal: 


1 Programa "A " 

Programa "B" 

Programa "C" 

Contribuciòn Marginal 

S 

$ 

$ 

por mayores ventas 

6.000,00 

(1.663,38) 

5.520,00 

1.450,00 

Gastos de financiaciòn 

(2.030,00) 

(1.932,00) 

Aumento de incobrables 

a.4M.Q0j 

fl.740.001 

(1.656.001 

Resultado de los planes 

2.936,62 i 

1.750,00 

(2.138,00) 


Por lo tanto, desde la perspectiva fmanciera la organizaciòn debe aceptar el programa "A " y luego 
el "B", ya que ambos arrojan resultado positivo y rechazar el programa "C", pues en caso de im- 
plementarlo, se estaria destruyendo valor para el accionista. 
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8. EJERCICIOS 


K-l. Polftlcns dc cnpitfll dc trabgjo 


1) Indique si las siguientes acciones corresponden a una politica de capital de txabajo: 

Agrèsiva No es Cap. deTrab. 

'ZJ.Z ““ 


. j.... 

2) Indique a què ripo de pollrica pertenecen los casos siguientes: 



. conscrvador.à ' 

Politlca 

asrcsiva 

Ntn^una de • ’ 

A 

Auinento dc inventarios 




B 

Alta rotaciòn de inventarios 


7 


C 

Vcnta dc bicn dc uso 



y 

D 

Ajuste constante de cash flow 


y 


E 

Autoatcnciòn del cliente 


- 7 - 


F 

Ricsgo dc rcfmanciaciön 


*/ 


G 

Alimenlo ds cncntas a cobrar 

y 



3) Ejercicios de relajamiento de la politica de crèditos. 


Acdones Conseryadora 

Grandes existencias de Bienes de Cambio .Y.. 

Altos indices de rotaciân .. 

Pasivos de largo plazo . 

Venta de inmuebJes propios .. 

Emisiòn de Obligaciones Negociables ....'.... 

Buenas pràcticas corporativas . 

Importante salòn de ventas . 

Ventas al contado (poco crddito) 


Usted ya sabe que cuando una empresa desea incrementar sns ventas puede recurrir a la politica 
de relajar las condiciones de venta para que nuevos clientes se sumcn a la compafila; de acuerdo 
con los siguientes datos', se pide que expida su opiniòn sobre el/los programa/s a ndoptar. 


4) 



Situaciòn Actual 

" A " 

”B“ 

Ventas 

100.000 

125.000 

138.000 

Costo Variable 

65% 

65% 

65% 

Costo Fijo 

20.000 

20.000 

20.000 

Plazo Promedio de Cobro 

30 dias 

45 dlas 

60 dias 

Incobrables 

1% 

1,5% 

2,5% 


5) 



Situaciòn Actual 

"A“ 

“B" 

Ventas 

300.000 

+ 20% 

+ 15% 

Costo Variable 

70% 

70% 

65% 

Costo Fijo 

20.000 

20.000 

20.000 

Plazo Promedio de Cobro 

30 dias 

60 dlas 

90 dias 

Incobrables 

1% 

2% 

3% 
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6) La gcrcncia dc 4 'La Saluciòn S.A. M lc hace Uegar a usted la infonnaciòn corrcspondieute a los $! 
pronòsticos dc los plancs de ventapara el pròximo ejercicio. Se lc pidc quc, dc acuerdo a dichos 
pronòsticos, rcalice cl informc financicro correspondiente: 







100.000 

150 onn 



65% 




_30 dias 


90 dla» 

Inmhrnbles 

1% 

2 5% 


■Tnaulr imirrfci ■ _ 

-_ 

_ 2S& _ 

_Z2Ü__ 


Ventns 
CVea % 

Plazo 1/2 dc pago 
lncobrables ea % 
Ke; 20% 


Situaciòn actaal 

300.000 

70 

30 dlas 
1 


Prognm» a A n 
340.000 
70 

45 dlas 
2 


Pnigrtn r "I 
360.000 
70 

60 djas 

3 


Programa “C" 
375.000 
70 

90 dias 


Indique cuàles de los anteriores prqgramas rccomienda scguir a la Direcciòn de la Empresa. 


Vootas 
CV en % 

Plazo 1/2 de pago 
Incobrables en % 
Kc : 20% 


51tnaci6n actual 
300.000 
70 

30 dl&s 
1 


Programa “A" 
350.000 
70 

60 dias 
2 


Programa u B n 
390.000 
65 

90 dias 
3 


Programa "C" 
420.000 
65 

120 dlas 
4 


I 

% 


9. RESUMEN 

Los espanoles lo denominan Fondo de Maniobra al capital de trabajo, y en cierta forma ei ncrabre 
nos acerca un poco a la idea conceptual del tema, ya que el capital de trabajo es la inversiòn necc^aria 
para las actividades diarias de la empresa y para hacer que esta funcione. Se analiza el capital cie traba- 
jo y las pollticas de capital de trabajo mas r epr esentativas: la politica conservadora y la polltica E1 tra- 
bajo continüa con el anàlisis de la funciòn de tcsoreria, en una comparaciòn entre la tunciòn 
transaccional de tesoreria y la nueva fimciòn de cash managemenL 

En el enfoque transaccional la fimciòn del tesorero estâ orientada al manejo, disposiciòn y control de 
los fondos, pcro tiene poca injerencia en decisiones de inversiòn de fondos sobrantes, mâs relacionados 
con otras habilidades gerenciales que las de tesoreria. E1 manejo de mucbo efectivo de parte de una com- 
pania—por ejemplo cadenas de supermercados- le otorga una situaciòn particular a la tesoreria, le agrega 
una nueva dimensiòa, pues ese sobrante de caja -“las puntas” de tesoreria- obligan a su responsable a 
realizar tnversiones cn activos financieros que le permitan obtener una rentabilidad acotada. 

E1 capltulo concluye con un tema de gran interès para las PyMes, los efectos sobre el capital de tra- 
bajo de las pollticas de relajamiento de crèditos y cobranzas, con el anâlisis del capital de trabajo a par- 
tir de planes de expansiòn, para demostrar la importancia de la correcta valuaciòn y financiaciòn del 
mismo para el normal funcionaxniento de las organizaciones. 
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Anexo: Crèditos ComerciaLes: Aspectos financieros relevantes 
para su otorgamiento 


POR CUSTAVO TAPIA 

UNIVF.RSID/Vn DE BELGRANO - UNTVERSIDAD DE BUENOS AIRES, ARGENTINA 

1. FINALIDAX) DEL AREA DE CRÈDITOS 

Dcntro dc la estructura fmaucicra de cualquier cmpresa siemprc existe un maxcado intercs por la 
evoluciòn dc las cucntas a cobrar. Las condiciones de venta llevan implicitos cuâles son los plazos de 
cada operaciân rcalizada, pero tambièn Llevan consigo la necesidad de concertarla segün ciertas pautas 
de seguridad en cuanto al cumplimiento de aquellas. Ante la existencia de mcertidumbre en una opera- 
ciòn de cobro, muchas empresas han optado por cstipular un sobreprecio o por acortar el plazo o por 
rccargar cl costo financicro, si êste es expllcito. Los ticmpos actuales requieren de otros condimentos 
que dcbemos considcrar al momento de otorgar un crêdito. 


ActMdad 
do venta 


EvaiuacJòn 
cuaMotK-a 
dal cllenlo 





1 

Segulmtonto 1 
da lcn 1 

LOCKU uiu 1 


X 






Otoroaf cròdltos 
y obseivnr su 
lotacidn 

Gastlòn do 1 

IrAdmlnishocidnl 


GGsflòn 

, 

SeoLflmlanto 

* cròdltos I 

j‘. ' : !d cdtra'•£? 


de cotKonzcK 


vonddos 


/ 




N 


Evaluar el 
riesQo credttlcto 



r 



intom-odòn 
a venJaactetn 



1 


anomcrfas 


Rentabfltdad 


Integraciòn de las cuentas a cobrar al esquema de liquidcz y rcntabilidad. 

E1 monto de ventas es un indicador de la eficacia de la gcstiòn empresaria, en tanto cl margende uti- 
lidad sobre ventas permite la profundizaciòn del anAlisis y es factor crltico para conocer y preveer los 
resultados econòmicos. 

La liquidez, condimento fundamental de la estructura financiera e ingrediente en extremo necesario 
para el fimcionamiento de la empresa, tiene su origen en la oportuna cobrabilidad de las cuentas a co- 
brar. Asi, en un mercado recesivo, no solamente importa vender para no perder posiciones, sino que 
para mantenerlas es menester cobrar, y cobrar bien, de manera oportuna, en funciòn del corTCSpon- 
diente plazo pactado. Por eso, c uan do aparecen los tipicos slntomas de flojedad en la cobranza, rnine- 
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diatamcnte se estructura su reactivaciòn» porque ante un factor de debiiitamiento es necesario alertar a 
la empresa y realizar los cambios oportunamente. 

Bajo este sentido, la administraciòn de las cuentas a cobrar es una prolongaciòn de la actividad dc 
ventas. Sin embargo, es imposible concebirla separada de la estructura financiera por su contribuciòn a 
consolidar los objetivos operativos de liquidez y rentabilidad que tenga la organizaciön. 



La gestiòn de crèditos y cobranzas. 
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La3 cuentHS a cobrar son consecuencia de las ventas realizadas con promesa formal de pago. Asl, 
deQtro de esrte rubro, se encuentra todo el factorpotencia de los ingresos de una empresa, sobre la base 
de dos Indices: dlas necesarios de espera para su cobro e incidencia relativa del nibro dentro de la es- 
tructura del activo corriente. 




E1 proceso de evaluaciòn de la gestiòn de crèditos. 
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Cuando se analiza Ia composiciön de las cuentas a cobrar, sc observa que cn cada cmpresa es difc 
rente la velocidad de rotaciòn de los crèditos, y csto provoca que los consiguicntcs presupucstos dc in-|s: 
gresos dependan fuertemente de ese atributo de potencial citado en cl pàrrafo antcrior. 

La gestiön lleva como objetivo cumplimentar la utilidad planeada en funciön de la venla o del crè- jj 
dito. Esta proposiciòn es la viga maestra donde debe asentarse la gestiòn de las cucntus a cobrar. Aquc- J j 
lla utilidad planeada debe convertirse en un parâmetro de referencia constante: la gestiòn de crèditos,’? 
que tambièncontribuye alarentabilidad, ha dcsabcr còmo otorgar crèdito y a què plazo. Ho estd excn-'j 
ta de costos, ya que podriapresentarse algun incobrable o incremcntarse la inmovilizaciòn dc las cuen- f 
tas a cobrar como consecuencia de un aumento cn la morosidad. ‘3 



Visiòn comparativa de la gestiòn de cuentas a cobrar. 

Para la obtenciòn de los objetivos finales la administraciòn de Ios distintos sistemas ha de apoyarse 
esencialmente en el manejo de un adecuado instmmental, que permita la correcta gestiòn en el otorga- 
miento de crèditos y una acertada gestiòn de cobranzas. Üna incorrecta gestiòn de crêditos deviene 
inevitablemente en una dificultosa actividad de cobranzas. Es comün observax en las empresas que el 
esfuerao siempre se halla dirigido a mcrementar el volumen de ventas mediantc pennanentes rècords 
de facturaciòn, y por ello soslayan la correcta gestiòn de los crèditos, lo que pareceria jugar como obs- 
tàctilo para el cumplimiento del presupuesto de ventas del ârea comercial. 

Por eso, si una vez salvada la instancia de la venta fuera incorrecto el manejo instrumental del crèdi- 
to, aparecerin SLmmmero de problemas en la gestiòn de cobranzas. Como estos componentes impactan 
en la estructura financiera, de inmediato aparecen los sintomas màs corrrunes: bajo nivel de potencia 
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dc cabranzas, mercadcrias cn devoluciòn, problemas quc interficren cn el proceso de recuperacibn de 
los cròditos, ctcètcra. Dc tal modo, la utilidad lograda en lo econòmico por el mayor volumen de veu- 
tas, sc vcrâ afectada en el corto y mediano plazo por el efecto de las cuentas a cobrar vencidas, que blo- 
quean cl crèdito dcl clicntc y que originan cl frecuente rechazo o detenciòn de pedidos. 

1.1. PJSTRUMENTACIÒN Y FOLfTICAS DE ADMPrtSTRACIÒN 

En la administraciòn de los crêditos en rclaciòn al otorgamiento primero y a las cobranzas luego, el sis- 
tcma deberâ contar con los clemcntos pertincntes para fimcionamiento conveniente y el control eficaz- 

♦ Elemcntos de la gestiòn de crèditos: 

• Evaluaciòn cualitativa del cliente. 

• Evaluaciòn econòmica patrimonial del cliente. 

■ Slntomas mâs comunes en las moras del cliente, en funciòn de las particularidades del ramo. 

■ Conexiòn informativa con colegas del ramo, que ayuden a la detecciòn de problemas de 
manera anticipada. 

■ Anâlisis permanente de la informaciòn del cootexto, acerca de La evoluciàn del ramo y de 
los clientes en particular. 

♦ Elemcntos de la gestiòn de cobranzas: 

• Anâlisis del cumplimiento de los pronòsticos de mgresos por zonas de cobranzas. 

■ Sistema de informaciön al departamento de vcntas de los casos de evoluciön anormaL 

■ Tratamiento cspeciai que debe encararse a los dcudores morosos. 

La inversiòn òptima se determina comparando los beneficios que se obtendrân deunnivel particu- 
lar de inversiòn con los costos de mantener ese nivel. En prim era instancia sè consideran las politicas 
de crèdito y cobranza de la empresa en forma globai y despuès se discuten procediimentos para la 
cuenta individual. Las cuentas por cobrar se generan atmismo tiempo que la venta y se convierten en 
efectivo solo posteriormentc. 

Es esencial que nuestra organizaciòn disponga de procedimientos fijados por escrito, que le permi- 
tan alcanzar los objetivos propuestos, esto es: generaciòn de casb-flow y protecciòn de las cuentas a 
cobrar de la compafila. E1 tener un planeamiento indisciplinado de los cobros por parte de departamcn- 
to de crèditos de una empresa, puede afectar negativamente al casb—flow, las cucntas a cobrar y los ni- 
veles de saldos vencidos, el Indice de dias de venta pendientes y probablemente el nivel de deudas 
incobrables. 

1.2. Elementos clave de una polftica de cobros de una compafiia 

Estos elementos son: 

♦ E1 cobro de los saldos a cobrar de Ias cuentas pendientes son responsabilidad exclusiva del de- 

partamento de crêditos. 
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♦ E1 âmbito de cobros comprcnde el cobro puntual de facturas pendientes. rcclamacioncs y dc- j 
ducciones indebidas, notas de cargo, descuentos injustificados y gastos financieros. 

'-■{ 

♦ La meta de cobros es potenciar la conversiòn de cuentas de clientes en cash-flow y rcducir las ;■ 
deudas incobrables siemprc que sea posible. 

♦ E1 personal de crêditos debe identificar y reducir las tendencias dc cicrtos clientes a retrasar los , 

pagos y pexjudicar el cash-flow de la compaüla. >> 

i‘ 

♦ Los cobros deben realizarse con estilo profesional y cortesla en cualquier circunstancia, docu-; 

mentando adecuadamente Las conversaciones, mensajes, etcètera, sostenidas. j* 

♦ Todos los cobros deben ser reolizados de acuerdo a la normativa legal \ngente otorgando el re- ■: 
cibo definitivo cuando los valores estèn debidamente acreditados. 

♦ Procedimientos especificos para reaiizar llamadas de cobro normales o reclamos a deudorcs ; 
morosos y notificando a la dixecciòn sobre el incumplimiento por parte de clientes. 

♦ Politicas sobre liquidaciòn de partidas vencidas y procedimientos para obtener presupuestos y 
objetivos individuales de avisos frecuentes de cobro. 

1-3. AnAlisls de los r&sultados de cobros 

Los resultados de cobros tienenun impacto directo sobre elbalance de la companla, asi como sobrc. 
su cash—flow, saldo a cobmr y ratio de dias de venta pendientes. Es usual analizar los dias de venta pen- 
dientes —DVP— en diversas foraias: 

♦ Anâlisis de D.V.P.: Total de la cuentas a cobrar a fin de mes en relaciön a las ventas del mes en 
curso, para expresar en dias de ventas las cuentas a cobrar pendientes. 

♦ AnAlisis de D. V.P. òptuno: E1 D.V.P òptimo es aquel que se obtendrla si no bubiera importes de 
saldos vencidos pendientes a final de mes. 

♦ D.V.P. de saldos vencidos: Se calculan los dias de venta para las cuentas a cobrar vencidas a fm 
de mes. Tambièn se lo pyede expresar como D.V.P. total — D.V.P, òptimo. 

♦ Anâlisis de saldos vencidos 

♦ AnAIisis de cobros de alto riesgo: Son clientes que presentan un alto riesgo con respecto a la 
concesiòn de crèdito. 

♦ Anâlisis de crèditos incobrables. 

♦ Anâiisis de tendencia mensual para D.V.P. y saldo vencidos. 

AI analizar los cobros, los responsables de crèditos deben revisar los resultados de cobros a corto 
plazo y largo plazo. E1 anâlisis a corto plaza de los resultados se realiza con periodicidad por ejemplo 
mensual, comparando los resultados de los periodos entre sl. Para el anâlisis a largo plazo se comparan 
Ios resultados del ano en curso con las tendencias de aüos anteriores. 


La utilizaciòn de los ratios de cobro permite a los responsables de crèditos rcorientar, en caso que 
sea necesario, su pob’tica de cobros de cortos y largo plazo. EI esfuerzo de cobros guarda relaciòn di- 
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r rccta con el nivel de cash-flow, por eso la idea es aplicarpresupuestos y rados a fin de detectar teoden- 
cias que influyan 9obre los flujos de ingresos de la empresa. 

Asitnisrao, los cobros de alto riego deberian recibir un tratamiento diferencial por parte del àrea de 
crèditos. De esta forma en ese segunniento se analiza la evoluciòn y la efectividad de las pollticas cm- 
pleadas. 

1.4. Influencla en el caoltal de trabalo 

Las condiciones econòmicas y las politicas de crêdito de la empresa constituyen las mfhiencias 
principales en el nivel de cuentas por cobrar de la empresa. AI igual quc sucede con otros activos circu- 
lantes puede variar el nivel de las cuentas por cobrar de acuerdo con el compromiso entre el rendimien- 
to y el riesgo. Disminuir los estAndares de calidad en los crèditos puede estimular la demanda, lo que a 
su vez conducirâ a mayores utilidades; pero existe un riesgo en mantener cuentas por cobrar adiciona- 
lcs, asl como un mayor riesgo de pèrdidas por cuentas malas. Las politicas de crèdrto y cobranza de 
una empresa no son independientes de las otras empresas. Si cl producto y los mercados de capital son 
razonablemente competitivos, en la pràctica de crèditos y cobranza de una empresa influiràn lo que ha- 
gan otxas. £1 proceso de competencia participa en la especificaciòn de la funciòn de la demanda, asi 
como el costo de oportunidad que supone tener mâs cuentas por cobxar. 

Entre las variables de politica que se consideran figuran la calidad delas cuentas comerciflles flcep- 
tadas, la duraciòn del periodo de crèdito, eL descuento por pronto pago, cualquier condiciòn especial 
(como las concesiones de pago estacionales y el programa de cobros). En conjunto estos elementos de- 
terminan en gran parte el periodo promedio de cobro y laproporciòn de las pèrdidas por cuentas malas. 
Se examina cada elemento por separado, manteniendo constantes algunos de los otros, asl como cnal- 
quier variable exògena que afecte al periodo promedio de cobro y el porcentaje de pèrdidas en cuentas 
malas. Ademàs se supone que Ia evaluaciân de riesgo tiene la suficienle estandarizaciòn para pcrmitir 
que se comparen en forma objetiva los grados de riesgo de diferentes cuentas. 

La politica de crèdito puede tener una influencia significativa sobre las ventas. En teoria, La empre- 
sa debe disminuir su estàndar de caiidad para las cuentas que acepta siempre y cuando la rentabilidad 
de Ias ventas producidas exceda a los costos adicionales de las cuentas por cobrar. tCuâies son los cos- 
tos de disminuir Ios estândares de crèdito? Algunos son consecuencia de un departamento mayor de 
crddito, del trabajo de la administraciòn por verificar las cuentas adicionales y atender el mayor volu- 
men de cuentas por cobrar. Otro costo se debe a la mayor probabilidad de pèididas en cuentas rrvalas. 
Por ültimo, existe el costo de oportunidad de las cuentas adicionales por cobrar, producido por el au- 
mento de ventas y por el periodo promedio de cobros mâs lento. 

Ademâs, una politica màs liberal de crèdito puede propiciar que aigunos de los clientes tomen me- 
nos interès en pagar a ciempo sus cuentas. Para evaluar la rentabilidad de una ompliaciòn de crèdito 
màs liberal, es necesario conocer la rentabilidad de las ventas adicionales, la demanda agregada de 
productos como consecuencia de los estAndares de crêdito mâs flexibles, la mayor lentitud del periodo 
promedio de cobro y el rendimiento requerido sobre Ia inversiòn. 

Supongamos que el producto de una empresa se vende en S 10 por unidad, de los cuales $ 8 rcpresen- 
tan costos variables antes de impuestos, incluyendo los costos del departamento de crèdito. La empresa 
està operando por debajo de su capacidad total y un aumento en ventas se puede asimilar sin aumentar 
los costos fijos. Por consiguiente, la contribuciön marginal de una imidfld adicional de ventas es el prccio 
de ventas menos los costos variables en que se incurre al producir la unidad, o sea $10-58 = $ 2. 

En la actualidad, las ventas anuales a crèdito se encuentran a un nivel de $ 2,4 millones y no existe 
unatendencia fundamental en dichas ventas. La empresa puede liberar el crèdito, lo que darâ como re- 
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sult&do una experiencia promedio de cobro de los nuevos clientes de 2 meses. No sc cspern quc los 1 
clientes existentcs altercn su costumbre de pago y continüen hecièndolo en un mcs. La mayor rigidez 
en los estândares de crèdito se espera que produzca un aumento en vcntas dc 25%, hasta $ 3 milloncs; 
anuales. Este aumento de S 600.000 representa 60.000 unidades adicionales si sc suponc quc cl precio: 
por unidadpcrmanece siendo el mismo. Finaimcnte, supongamos que el costo de oportunidad dc man 
tener las cuentas por cobrar adicionales es de 20% antcs de impuestos. 

Esta informaciòn reduce nuestra cvnluaciön a un compromiso cntrc la mayor rcntabilidad sobre las 
ventas adicionalcs y el costo de oportunidad de la mayor inversiòn en cuentas por cobrar. La mayor in 
versiòn scproduce ünicamcnte con motivo de los nuevos clientcs que pagan con màs lentitud; sc ha su 
puesto que los dientcs existentes continuaràn pagando en un mes. Con las ventas adicionalcs dc 1 
600.000 y la rotadön dc las cuentas por cobrar de 6 \xccs al aflo (docc mcscs di vididos entre cl pcriodö 
promcdio de cobro de dos meses), las cucntas por cobrar adicionalcs son $ 600.000/6 = 100.000. Parà' 
estas cucntas, la empresa imtieite los costos variables atados a ellos. En cl caSti dcl ejemplo, S 0,80 dc 
cada S 1.00 en ventas representan costos variables. Por consiguientc, la mayor invcrsiòn en cuentas' 
por cobrar es 0.80 x $ 100.000 = S 80.000. Con estos insumos estamos en posibilidad de hacer'los| 
câlculos que se muestran cn el cuadro 16-1. Mientras la rentabibdad sobre las ventas adicionalcs, 
120.000, exceda con mucho el rendimiento requerido sobre la inversiòn adicional en cuentas por co-’: 
brar, S 16.000, la empresa haria bien en flexibilizar sus estàndares de crèdito. :4 


Rentabilidad de las ventas adicionales 
Cuentas por cobrar adicionalcs 

Inversiòn en cuentas por cobrar adicionales 

RendrmientD requerido sobre la mversiòn 
adiaonal 


“ “S2 x 60.000 unid. - $120.000 ' 

={ventas adidonales/Rotaciòn de cuentas por ' ' 
Cobiar) $600.000/6 = $100.000 
= (costos variables/precio de vcnta) (cuentas par - 
Cobrar adidonales) (.80) (S 100.000) = $80.000 
= .20 xS$80.000 = $16.000 


Una politica de crèdito òptima incluirla ampliar el crèdito comercial en forma mâs liberal hasta que 
la rentabilidad marginal sobre las ventas adidonales sea igual al rendimiento rcquerido sobrc la invcr- 
siön adidonal en cuentas por cobrar. 

Existen mucbos problemas prâcticos para efectuar un cambio en la politica de crèdito, en especial] 
para estimar los resultados. En el ejemplo solo se ha trabajado con los valores espcrados dc la demanda 
adidonal y la disminuciòn en el periodo promedio de cobros. Es posible, y convenicnte, fijar distribu-.< 
ciones de probabÜidad al aumento de demanda y a la creciente lentitud en el cobro de las cuentasy ' 
evaluar una escala de posibles resultados. 

Otro supuesto es que se puedenproducir 60.000 unidades adidonales a un costo variablc de $8 poij 
unidad; es decir, no es necesario ampLiar las instalaciones. Despuès de cierto punto, ya no resulta posi-; 
ble hacer frente a la demanda adicional con la planta actual y serà necesario agregar instalaciones. 

Cuando esto ocurre habrâ que hacer im cambio en el anâlisis pues existirâ un gran grupo de costos: 
incremcotales en el momento en que la planta ya no pueda producir màs unidades. Una implicaciòn dc 
todo cstoes que la empresa debe variar sus estàndares de calidad de crèdito de acuerdo con el nivel dc 
producciön. Segun se acerca a la capacidad total, deben aumentarse los estàndares de calidad. Cuando 
disminuye la producciòn y la empresa opera a un nivel por debajo de su capacidad total, en igualdad de 
circunstancias la dismmuciòn de los estândares de calidad en el crèdito se vuelve màs arractiva. 


Los estàndares de crêdito de la empresa pueden afectar el nivel de los inventarios que se raantienen. 
Estàndares màs liberales que conduzcan a mayores ventas pueden rcqucrir màs invcntarios. 
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En rcsumen, las pollticns de crèdito y cobranza de una empresa incluyen varias decisiones sobrc: 


♦ La calidod dc ln cuenta accptada. 

♦ E1 periodo de crèdito. 

♦ El descuento por pronto pago otorgado. 

♦ Condiciones cspcciales como las concesiones de pago estacionales. 

♦ EI nivcl dc los gastos de cobranza. 

En cada caso la decisiòn debe incluir una comparaciòn de las posibles udli dad es gcneradas por un 
' cambio en politica y cl costo del cambi o. Para maximizar las utilidades que se generan con las politicas 
de crêdito y cobranzo, la empresa dcbe variar estas politicas en forma conjunta, hasta que logre la solu- 
ciòn òptima. Esa soluciòn detcrminari. las mejores combinaciones de estAndares de crèdito, plazo, po- 
Utica dc descucnto por pranto pago, condiciones especiales y el nivel de los gastos de cobranza. Se 
pucde utilizar cl anâlisis de sensibilidad para juzgar la reperctisiòn que un cambio de polfticas tiene so- 
bre las utilidades. Una vcz que se han especificado rclacioncs fimcionaJes para la relaciòn eutre una 
politica en parricular y las ventas marginales, periodo promedio de cobro y pèrdidas en cnentas malas, 
se puede variar la politica de un extremo al otro sin modificar los demâs factores. 

Esta variaciòn permitc conocer la repemusiòn que un cambio de pollticas tiene en las utilidades. 
Para la mayor partc de las variables dc politica, las utilidades aumentan a una tasa decreciente hasta 
cierto ptmto y despuès disminuyen cuando la politica va desde no hacer esfuerzos hasta tm esfuerzo 
extremo. 

1.5. Procedlmlentos dcl dcpartamento dc crèditos 

Con indepcndencia del tamano de la firma, se deben formular claiamente los objetivos y los proce- 
dimientos del departamcnto de crèditos. Esto fiivorece el control y agiliza la opemtoria comercial de Ia 
organizaciòn, protegicndo el cash-flow y los resultados econòmicos: 

♦ Accptaciòn y retenciòn de operaciones comerciales de interès. 

♦ Adecuadn protecciòn de las cuentas a cobrar. 

♦ Mâxima rotaciòn de cuentas a cobrar y su consiguiente conversiòn en tesoreria. 

♦ Mâximo volumen de ventas. 

♦ Minimas deudas incobrables. 

Estos objetivos revelan cl papel dinàmico y constructivo del departamento de crèditos con orienta- 
’ciön comercial y fmanciera. Los crèditos deben mantener un delicado equilibrio para generar el 
cash-flow necesario y proteger la inversiòn de la compaöia en cuentas a cobrar, al tiempo que se alcan- 
zan los objetivos dc la compaöia en cuanto a ventas y desairollo de nuevos clientes. Como vemos, nos 
interesa analizax la interrelaciòn comercial-financiera y no hacemos menciòn en este trabajo de las ta- 
reas sobre el perfil de los recursos humanos del sector, el sistema interactivo utiiizado ni sobre los con- 
troles de auditoria de crèditos: todas eLlos resultan ser piczas fundamentales para el funcionamiento de 
; Ia operatoria comercial bajo estudio. 
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2. ANALISIS MEDIANTE RATIOS 

2.1. Sobre la Liquidez 

E1 coeficiente de llquidez constituye irn guarismo que en la tècnica dcl anâlisis financiero dc Las 
empresas se considera representativo de la mayor o menor facilidad con que una firma puede cumplir 1 
sus compromisos. E1 resultado del mismo indica la cantidad de pesos de activo comertte con quc cucn- 
ta la empresa paia afiontar su pasivo corriente. Se debe tener cn cucnta su tendencia, ya que dos indi- 
ces iguales para distintas empresas pueden indicar dos situaciones difcrcntes scgun bu evoluciön en el 
tiempo. Asi, una empresa con una tendencia decreciente no esta en la misma situaciòn que otra con el 
mismo lndice, pero con una tendencia creciente. 

Quien analice este Indice no deberia analizario en fonna aislada para obtener conclusiones. E1 mis- 
mo debe ser asociado con otros indices como los de rotaciones de active, de crèditos por ventas o de 
bienes de cambio, para tener una visiòn mas clara de la marcha de la empresa. 

Ademâs debe analizaise la configuraciòn de los activos y pasivos corrientes, para cvaluar si podrà 
mantener esa relaciòn en el futuro. De esta forma en el caso dc las disponibilidades, las cifras que sur- 
gen del balance poco dicen acerca de su suficiencia con respecto a las necesidades de la empresa, lo 
cual podria ser subsanado a travès del anàlisis del flujo de fondos. 

Con respecto a los bienes de cambio, el analista deberia vigilar que las compras efectuadâs por la 
empresa guarden relaciòn con el monto de las ventas ya quc una politica de inventarios dcficicntc pue- 
de paralizar la producciòn, io cual puede acarrear serias consccuencias financieras, econòmicas y la- 
borales. Por el contxario stock excesivo puede producir escasez de efectivo para atender los disrintos 
compromisos y mayores gastos de mantenimiento fisico y financiero. 

Tambièn habrà que contrastar el plazo promedio de cobro con Ios plazos promcdio de pago a los 
proveedorcs. Por ejemplo, si los compromisos deben ser atendidos cada 15 dias, y los cobros se reali- 
zan cada 30, entonces, por aün ctmndo el Indice de liquidez muestre una situaciòn dcsahogada para el 
corto plazo, cxiste la posibilidad de que la firma no cuente con los fondos suficientes para saldar sus 
compromisos en el futuro por este motivo. 

La prueba âcida persigue el mismo objetivo que el indice aDteriorpero es raâs exigcnie, ya que eli- 
mina a Los bienes de cambio y otros activos corricntes que no representen disponibilidades. Là prueba 
âcida otorga informaciòn adicional acerca del indice de liquidez. Un indice de liquidez considerado 
satisfactorio puede no serlo tanto si al eliminar los bienes de cambio pierde una porciòn importante de 
su magnitud. En este caso el analistapodriaplantearse cuàl cs el estado del stock 0 bicn si las ventas es- 
tàn estancadas. 

♦ Caja/pasivo circulante: E1 resultado de estc indice indica cuanto efectivo hay para compensar 
cada peso de pasivo circulante. 

♦ Exlstencias/pasivo clrculante: Este rario debe verificar la calidad y liquidez del coeflciente de 
liquidez. j,Que tendria de positivo un coeficicnte de liquidez de 1.50, cuando 90% del acrivo 
circulante son existencias? 

♦ Activos fiJos/Activos totales: Arroja luz sobre el grado de dependencia que un cliente tjene so- 
bre su acrivo fijo para el funcionamiento de su emprcsa 

♦ Rotaciòn de cnentas a cobrar: La rotaciòn de las cuentas a cobrar debe revelar el grado de li- 
quidez de la prueba àcida de la firma. 
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♦ Rotaciòn de existencias: lndica ai las existencias de la firraa son de diflcil salida o si hay un ac- 
tivo comercial liquido que puede ayudar a geneiar cash—flow. 

♦ Rotaclòn de cuentas a pagar: E1 profesional de crêditos debe comparar el ratio de cuenlas a 
pagar del cliente con la experiencia de pago. Ello le permitirâ determmar ai el retraso cn los pa- 
gos esta justificado o no desdc el punto de vista del balance. 

2.2. Sobre apalancamlcnto financiero 

E1 anâlisis de estos ratios le permite al analista obtener elementos de juicio acerca de lapotencial in- 
solvencia del cliente. 

♦ Pasivo/Patrlmonlo neto: Este indice de endeudamiento mide la participaciòn de tcrccros y de 
los propietarios en la flnanciaciòn de la invexsiòn total de la empresa. Cuanto menor sea el re- 
sultado del indice, menos endeudada aparecerâ la empresa a la se csta evaluando la posibilidad 
onodc otorgarle el cròdito. En tèrminos generales, cuanlo mayor sea el Indice, la em presa en- 
frentarâ mayores limitaciones para obtener crèditos, en virtud de las altaa tasas de intcr&s y ga- 
rantias adicionales que fijaran e impondrin los acreedores con el fin de protegerse delricsgo 
que supone otorgarle crèdito e una empresa de esas caracteristicas. 

En linea con Io expuesto, es importante detectar si la empresa se halla en condiciones de recibir 
un nuevo crêdito y seguir desarroLlando sus operaciones en fonna nonnal, ya quc una de las 
principales consecuencias que un elevado grado de endeudamiento puede acarrear es la reduc- 
ciòn dc la capacidad operativa, con motivo del alto costo financiero que debe afirontar para 
mantcner su actividad o cumpiir sus compromisos. Debe evaluarse al mismo tiempo si la em- 
presa tiene bienes libres para utilizar como garantia real dentro de su activo fijo, lo cual puede 
fortalecer su posiciòn corriente. Tambiên debc considerarse si el costo financiero de los crèdi- 
tos es demasiado elevado en relaciòn con el resultado de La explotaciòn, pam lo cual es titil 
complementar este anàlisis con el indice que se describe a continuaciòn. 

♦ Actlvo/Pasivo: Indica cuantos recursos tiene la empresa cada por cada pesos de pasivo, cuanto 
mayor es el porcentaje, màs favorable es la situaciòn patrimonial de la empresa. 

♦ Activo no corriente/Activo Total: Este indice refleja el grado de inmovilizaciòn de la inver- 
sion total. 

♦ Patrimonio Neto/Activo no corriente: Mide la polltica de financiaciòn de Ios activos corrien- 
tcs con los recursos propios. Si el mismo es igual a 1, debe suponerse que los recursos propios 
fmancian la totalidad del activo no corriente. Si es menor a 1, parte de los activos no corrientes 
esta financiada con pasivo. Si es mayor a 1, se estaria financiondo con recursos propios una par- 
te del activo corriente. 

Resulta ütil compararlo con su tendencia a travès de los distintos ejercicios. Si resultara una 
tendencia decreciente, es sintoroa de que el activo corriente se esta convirtiendo cn activo fijo, 
y, si se observase una tendencia creciente, implicaria que las inmovilizaciones se estàn trans- 
formando en activos màs Uquidos. 

♦ Deuda total / Acdvo Tanglble: Este ratio indica la cantidad de pesos de pasivo total por cada 
peso de activo tangible (se excluyen marcas, patentes, fondos de comercio), y refleja el grado 
de equilibrio del apalancamiento de la emprcsa en cucstiòn. Un Indice muy alto puede indicar 
una situaciòn desequilibrada en tèrminos de endeudamiento. 
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♦ Coentas a cobrar / Cuentas a pagar: Indica el grado en que estân apalancados los activos co- j! 

merciales de cuentas a cobrar. Una rotaciòn de 20 dias para las cuentas a cobror puedc no acr tan < 
Liquida si la relaciòn entre las cuentas a cobrar y las cuentas a pagar es baja. i 

♦ Paslvo / casb—flow: Este ratio revela el grado en que estâ apalancada la capacidad dc bcneficio 

de la fiima. La pregunta scria. ,»,Son los bcncficios suficientementc fucrtes para soportar ei nivel i 
de endeudamiento? ». 

♦ Llmlte de crèdlto / Acttvo tangible: Este ratio revela el grado cn que csta apalancado el riesgo ! 
dc crèdito en relaciòn con el activo tangibLe. Indica si una empresa esta vendiendo en una situa- 
ciòn de exceso de riesgo en la que habria que actuar con precauciòn. 

♦ Leverage: Indica La rclaciòn existente entre la rentabilidad del patrimonio neto y la rentabili- 
dad del atrtivo total, o sea que refleja la incidencia del capital ajeno dentro de la empresa. Si el ‘ 
resultado que arroja cste indice es igual al.el costo de capital ajeno es igual al rendimiento que 
este capital produce en la e mp resa. Si ei resultado es menor a 1, el costo del capital ajcno es nla- 
yor quc el rendrmiento que este capital produce en empresa, por lo tanto, una mayor participa 
ciön dcL capital ajeno, entièndase el otorgamiento de un nuevo crèdito, producirâ una . 
disminnciön en el nivel de rentabilidad del patrimonio neto. Esto podria scr visto coroo un sin- 
tomanegativo aJ momento de analizar la posible concesiòn del crèdito. Si el resultado es mayor 
a 1, a La empresa le conviene obtener una mayor participaciön dcl capital ajeno, dado que el ren- ' 
dimiento que obtiene es superior a su costo. 

23. Sobre la rentabiHdad 

♦ Rentabllidad de la inverslòn total: Refleja la tasa de rendimiento del activo total aislândolo 
del costo de capital propio y de terceros. 

♦ Rentabilidad de] patrimonJo neto: E1 resultado que arroja estc indicador representa la tasa 
porcentual de retribuciön al capitaj propio. Es interesante obtener conclusiones a travès de Ia 
comparaciòn del resuJtado del mismo a lo largo de ejcrcicios antcriores. Obviamcnte, un incre- 
mentn dc la rentabüidad con respecto a cjcrcicios antcriores, dcbe ser mterpretado a prion 
como un slntoma positivo. 

♦ Aumento de becefidos no dlstribuidos / Activo tangible: Este ratio mide el importe de Ia 
rentabilixiad anual de Ios fondos propios que se reinviertc en la ctnpresa. El analista debe recor- . 
dar quc no es un accionista que esta evaluando el potencial de bcneficio con respecto a la reva- 
lorizaciön del capital y los ingresos por dividendos, sino que esta evaluando la Iiquidez y el 
riesgo de crèdito con rcspecto al cash- flow y la insolvencia. 

♦ Anmento de benefidos no distrfboldos / Activo Total: El resultado de este ratio ayudarâ a de- 
terminar el importe neto de rendimiento de los activos que se ha reinvertido en la empresa para 
mantcner las operacioncs y apoyar el crecimiento futuro. 

♦ Aumento de beneflclos no distribuldos / Ventas netas: Permite medir el importe neto de la 
rentabilidad de cada peso de ventas que se ha reinvertido en la empresa. 

♦ Aumento de benefidos no dlstribuldos / Aumento de la deuda; Este ratio permite determi- 
nar el costo oculto de los beneficios para el ejercicio en curso. Por ejemplo, podemos tener dos 
empresas con ventas y beneficios similares, pero mientras que una ha reducido la deuda mien- 
tras gcneraba mas beneficios, la otra contrajo mas deudas para generarlos. Puede ser indicativo 
de la calidad del beDeficio neto retenido para su reinversiòn. 
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♦ Ventfls / Activo FIJo: Indica la rotaciòn dcl activo total, y es util su comparaciòn con cmprcsas 
del sector para detemnnar si la estructura de la empresa bajo anâlisis se correaponde con un ni- 
vel de ventas adecuado. 

♦ Rcsultado bruto / Ventas: Pennite obtener una idea acerca de la eficiencia de ias operaciones 
dc fabricaoön dc la emprcsa, en tènninos de analizar si el margen generado es suficientepara 
mantcner los gastoa de ventas, gcnerales, administrativos, financieros. 

♦ Castos de ventas, generales y admlnlstradvos / Ventas: Es indicativo dc la eficiencia de la 
direcciòn y del personal en la cxplotaciòn dc la empresa. Un ratio excesivamente alto podria in- 
dicar la necesidad de un recorte de costos, con el fin de que ia frrma opere a los niveles de rcnta- 
bilidad nccesarios para generar un cash-flow adecuado. 

2.4. Anàlisls del capltal dc trabalo del cllente 

Un anaLista puede aprender mucho de su cliente p>or medio del anàlisis de las existencias y las cuen- 
tas a cobrar del cliente, los cuales son los activos primarios genexadores de un alto porcentaje del 
cash-flow de Ia empresa. Los activos comerciales son el pilar bàsico del ciclo dinero-mercaderia-di- 
nero, quc se repite y se solapa, constituyendo un indicador bàsico para medir la capacidad de cnmpli- 
miento del cliente. 

2.5. AnàlJsIs de las fuentes de flnanclaclòn del cüente 

E1 analista del departainento de crèdito debe conocer la mecànica de los acuerdos de financiaciòn 
del cliente. Las compaüias de ramano medio tienen generalmente cuatro vias para crêdito: lineas de 
crèdito, convenios de crèdito bancario autorrenovable, convenios a largo plazo con tipo de mtcràs fijo, 
èl factoring. E1 papel comercial, las colocaciones privadas, los bonos y las obligaciones son alternati- 
vas usadas sobre todo por las grandes empresas. 

Una linca de crêdito bancario puede ser cancelada por el banco en cualquier momento, sin necesi- 
dad de que se produzca infracciòn alguna por parte del acreedor. Esto rmplica que no hay compromiso 
fomial por parte de la entidad bancaria para proporcionar los fondos. Las lineas de crèdito pueden scr 
con garantia o sin garantia. En caso que la linea sea garantizada, al analista de crèditos puede interesar- 
le saber si hay activos suficientes para cubrir la porciòn garuntizada de su firma dcspuès del banco. 

Algunas Uncas dc crddito exigen un periodo de limpicza, duranteun lapso preestablecido cada afio, 
plazo en cual el cliente no debe mantener ninguna deuda con el banco. La razòn de este periodo de lim- 
pieza es que el banco no desea entrar en una situaciòn de prêstamo perenne, en la cual el cbente rcnue- 
va anualmeme la linea de crèdito sin el menor indicio de reducciòn del prèsta mo. E1 conocimiento de 
este periodo de limpieza por parte del profesional de crèditos es importantc, sobretodo en lo que bace 
al calendario de la misma, por la incidencia que este puede tener sobre una decisiòn de otorgamiento 
de crèdito. Los convenios de crèdito autorrenovable son compromisos de facilidades dc crèdito de lar- 
ga duraciòn en donde a menos que el prestatario transgreda el convcnio o lo incumpla, el banco no 
puede negarse a prestarle dinero. 

3. BENEFICIOS ESPERADOS 

Si no existe la posibilidad de pedidos repetitivos, la decisiön es bastante simple. Por un lado, se pue- 
de negar el crèdito. En este caso, ni se gana ni se pierde. La altemativaseria ofrcccrlo. Suponiendo que 
la probabilidad de que el cliente pague es p. Si el cliente paga, se reciben ingresos adicionales (ING) y 
se tiene costos adicionales (COS); la ganancia ncta scria cl valor actual dc ING - COS. 
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Pero no hay seguridad de que el cliente pague, existe una probabilidad (1-p) de que no pague. Esto 
signiöcaria no recibir ingresos y tener los gastos adicionales. E1 bencficio csperado de las dos altema- 
tivas seria el siguiente: 



; ^ ^ènefitrin èspêrado'^ * f ‘ ?V • 

Denegar el crêdito 

0 




Deberâ conceder el crèdito si el beneficio esperado superar el de denegario. 

Por ejemplo, por cada venta la empresa recibe ingrcsos de S1.200 y tiene costos por $ l .000. Por lo 
tanto, el benefido esperado por la empresa si ofrece crèdito seria: 

p VA (ING— COS) -(1 ~p)VA (COS) = p x 200 - (J-p) x J.000 

Si la probabilidad de cobrar es de 5/6, la empresa puede esperar que ni gane ni pierda: 

Beneficio esperado = 5/6 x 200 — (1 — 5/6) x J. 000 - 0 

Por tanto, la politica deberia conceder el crèdito siempre que las posibilidades de cobrar scan mâs 
de 5 sobre 6. 

Si de una muestra de 1.000 clientes, ninguno de los cuales haya dejado de pagar hasta ahora. De 
ellos, 950 tienen un historial de pagos puntuales y 50 tienen un historial de pagos con recrasos. En base 
a La experiencia, es de esperar que 19 de los pagadores puntuales no paguen en el futuro, mientras que 
de entre los 50 morosos, unos 10 no pagarân: 


f Càtegona 

; : 1Nümerio!! de ‘ cjieh tes^ • 

Rrobablödfld <le Impago' 

Nü mero esp eràd o d e 



0.02 

19 


•; - i'b- 

0.20 

10 .. 

Total clientes- 

1000 

_0*022_ 

__22_ 


E1 rcsponsable de crèditos se enfrenta a Ia siguiente decisiòn: ideberia la empresa ncgar crèdito a 
aquellos clientes que han sido morosos en el pasado? 

Si sabe que el cliente ha sido moroso, la respuesta es “si”. Cada venta a un cliente que paga tarde tie- 
ne solo uno 80% de probabilidades de ser cobrada (p=0,8). Vender a un clientc moroso da una pèrdida 
esperada de $40: 


Beneficio esperado = p VA (ING - COS) — (1 — p) VA (COS) 

Beneficio esperado — 0.8 x 200 — (J — 0,8) x 1.000 — - $40 

Suponiendo que cuesta $10 buscar en los archivos para determinar si un cliente ha sido pagador 
puntual o moroso. ^Vale la pena? E1 resultado csperado de tal investigaciòn es: 

Resultado esperado de la investigaciòn sobre crèditos *= (probabilidad de identificar a un paga- 
dor moroso x ganancia por negarle el crèdito) - costo de efectuar la investigaciòn 

ResuJtado esperado de la investigaciòn sobre crèditos = (0,05 x 40) - 10 = -$8 
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En estc caso no vale la pena. Se pagan S10 para evitar una pèrdida de $40 un 5% de las veccs. Pero 
si se supone que el cliente pide 10 unidades de una vez, entonces la inveetigaciòn valdria la pcna, por- 
que se estàn pagando $10 para eviiar una pèrdida de $400 un 5% de las veces: 

Resultado esperado de la investigaciòn sobre crèditos = (0,05 x 400) - 10 = $10. E1 director de 
crèditos decide, por tanto, examinar los historiales de pagos pasados de Los clientes solo si los 
pedidos son mayores de 5 unidades. Se ha podido comprobarque unainvestigaciònenun pedi- 
do de 5 unidades compensa exactamente sus costos. 

La conclusiön es que hay que concentrar los esfuerzos en los pedidos dudosos o de gran volumen. 

Suponicndo que un nuevo cliente ha pedido que se le conceda crèdito. No ha sido posible averiguar 
mucho sobre dicho cliente y se cree que la probabilidad de pago no es supcrior a 0,8. Si se coucede crè- 
dito, el beneficio esperado de este pedido serla: 

Ben. esperado en periodo inicial - pl x VA (ING — COS) — (1 - pl) x VA (COS) 

= (0.8 x 200) - (0,2 x 1.000) = -$40 

Por lo tanto, se decide negar el crèdito. Esta scria la decisiòn correcta si no hay posibilidades de quc 
se repita el pedido. Pero si el cliente paga, habrà un nuevo pedido el ano que viene. Como el cliente ha 
pagado ya una vez, se puede tencr un 95% de seguridad de que pagarà otra vez. Por esta razön cual- 
quier renovaciòn del pedido es muy rentable: 

Beneficio esperado de repetir pedido el ano que viene = p2 VA (ING2-COS2) — (1-P2) Vi 

(COS2) 

Beneficio esperado de repetirpedido el ano que viene = (0.9S x 200) — (0.05 x 1.000) = 5140 

Ahora se puede reexaminar la decisiòn crediticia. Si se concede el crèdito hoy, se recibira el benefi- 
cio esperado del pedido inicial mâs la posible oportunidad de conceder crèdito el ano que viene: 

Beneficio total esperado — beneficio esperado en el pedido inicial ■+■ probabilidad de pago y re- 
novaciòn del pedido x VA (beneficio esperado de repetir el pedido el ano que viene) 

Beneficio total esperado = -40 + 0.8 x VA (140) 

A una tasa de descuento razonable deberia concederse el crèdito. Por ejemplo, si latasa de descuen- 

to es del 20%: 


Beneficio total esperado = -40 + 0.8 (140) (1.2)-1 = 553.33 

♦ Maximizar beneficios: el trabajo del directivo de crèditos no es reducir al mâximo el nümero de 
cuentas de dudoso cobro, sino maximizar el beneficio esperado. Si el margen de beneficios es 
alto, se justificaria una politica crediticia liberal; si es bajo, no se pueden soportar muchos crè- 
ditos de dudoso cobro. 

♦ Concentrarse en las cuentas peligrosas: no hay que cmplear el mismo esfuerzo en el anàlisis de 
todas las solicitudes de crèdito. Si una solicitud de crèdito es pequena o clara, ladecisiòn debc- 
ria ser ec buena parte rutinaria; si es grande o dudosa, seria mejor hacer un cstudio crediticio 
detallado. Lo que se hace es fijar un limite de crèdito para cada cliente. 
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♦ Observar mâs allà delperlodo inmediato: la decisiòn crediticia es un problema dinàmico. Nosc 
puede mirar ünicamente el futuro inmediato. A veces, vale la pena aceptar un ricsgo de calidnd 
relativamente bajo si existen probabilidades de que el cliente se convicrta en un comprador per- 
manente y fiable. Las empresas nuevas deben estar prepara das para incurrir en màs crèditos de 
dudoso cobro que las empresas ya bien asentadas. Esto es parte del costo de crear una bucna 
cartera de cbentcs. 

4. CONSIDERACIONES FINALES 


La actividad de anâlisis de crêdito debc cstar oriontada no solamente a ofrecer mètodos de control y 
medida del riesgo crediticio sino que tambièn dcbe ser un instrumcnto con el cual las organizaciones 
puedan ser mâs competitivas en el mercado. Es una gestiòn que no debe cstar referida al anàlisis pun- 
tual de casos de negocio solamente sino que debe abarcar el estudio dc las condicioncs econòmico-fi- 
nancieras de los mercados glob'ales y'SU impacto en las organizaciones. 

Entendemos que una defmiciòn del objetivo del ârea de anàlisis de crèditos debe abarcar: 

♦ La asistcncia a la organizaciòn de fxnanzas proveyendo financiamiento competitivo para los 
productos y/o servicios ofrecidos al cliente. 

♦ La protecciòn de los ingresos futuros mediante ima exbaustiva evaluaciòn, mediciòn del riesgo 
y monitoreo de Ias condiciones financieras del sujcto de crêdito. 

♦ La determinaciòn de las condiciones apropiadas de financiaciòn en base a tèrminos y condicio- 
nes que aseguren primero el recupero de la inversiòn y segundo, el crecimicnto financiero dc la 
organizaciòn. 

♦ La opfimizaciön de las ganancias de la fiima y la protecciòn de las inversiones en prêstamos 
mediante el desarrollo y administraciòn de programas que enfaticen el recupero de cuentas a 
cobrar y que proactivamente anticipen las posibiÜdades de default dc clientes. 

E1 resultado del trabajo expuesto es la definiciòn de un rate o calificaciòn crediticia conjuntatr.ents 
con un nivel dado de linea de crèdito. E1 esquema de calificaciòn puede seguir los lineamientos im- 
puestos por las calificadoras de riesgo mâs reconocidas en cuanto a còdigos a aplicar (nivel de invest- 
ment grade, A, AA BBB,) facilitândose de esa manera la comprensiòn de los distintos casos, en 
particular si esta informaciòn debe ser evaluada por una instancia superior de la organizaciòn ubicada 
en el extianjero. Asimismo el nivel crediticio indicado por estas calificaciones, tcndrâ corresponden- 
cia directa con los distintos niveles posibles de tasa de interès a aplicàr a las operaciones. 

E1 rate y la Unea de crèdito disponible tendrànuna vigencia determinada y servirân como soporte de 
cada operaciòn fiitura a concertar. Dentro de los periodos de vigencia de la informaciòn se podrâ incor- 
porar evaluaciòn de estados financieros intermcdios que reflejen mâs ajustadamente la situaciòn del 
cliente. 

Debe implementarse un sistcma de aprobaciones que involucre a los analistas hasta determinado 
monto mâs ailâ del cual corresponde la aprobaciòn formal de los niveles apropiados de conducciòn. 
De esta manera se garantiza la integridad del proceso y el necesario nivel de control. 


— » 
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La informaciòn asl obtcnida permitc definir quc estructura dcbcn tener opcracioncs con cada 
cliente. Finaknente, y dependicndo dcl resultado final del anÀlisis expuesto, se podrin solicitar even- 
tüales garantias destinadas a acotar los riesgos de cada operaciòn. 

La acrividad crediticia posibilita, mediante procedimientos racionales y controles apropiados de- 
terminar una cartera de inversiones con ricsgo acotado. En algunas organizaciones se ha obscrvado la 
importancia de la actividad crediticia hasta llegado el punto en que la generaciòn de ingresos financie- 
ros puede compensar y a veces incluso superar los ingresos de la propia actividad, enparticular en mo- 
mentos de recesiòn econòmica. 

La altemativa de ofiecer operaciones con crèdito implica una forma apropiada de obtener econo- 
mias de escala ya que las ventas adicionales, en la medida que la estructura productiva lo permita, faci- 
litan una mejor absorciòn de los costos fijos. 
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CAPfTULQ 9 



La Gestiàn del Presupuesto 


1. ELABORACIÒN DE PRESUPUESTOS 

Siguiendo al esquema mâs simple y clàsico de organizaciòn etnpresaria —la pirâmidc—, podemos di- 
vidir a la misma en tres sectores perfectamente diferenciados: ia Curnbre Estratègica formada por la 
AJta Direcciòn y responsable del diseno estratògico, los mandos medios que incluyen a todas las ge- 
rencias con responsabilidad en el desairollo de los planes y programas tàcticos que permitirân alcanzai 
los objetivos estratègicos antes descriptos y el ârea operativa, situada en La base de la mls ma y resp>on- 
sable de Ilevar a la prictica las tareas antes definidas. 



De acuerdo a esta descripciòn, los presupuestos tienen su origen en Ia Cumbre Estratègica, quien de 
esta manera determina el lügHr que La organizaciòn deberà ocupar en determinado momenlo del futuro. 
Este lugar puede determinarse como objetivo de crecimiento dentro de la economia o la industria -mar- 
ket share—, rentabilidad de los activos de la empresa, crecimiento vertical u horizontaL, captaciòn de nue- 
vos mercados, inserciòn en otras âreas, etcètera. 

A efectos de cumplir con este objetivo, son los mandos medios los encargados de disenar los planes 
tÀcticos —las operaciones necesarias- que permitirân que el ente logre los objetivos cstratègicos. 

De acuerdo al diagrama plantcado por la Cumbre Estratègica, objetivos amplios y generales son redu- 
cidos a programas de acciòn, y mis concretamenie a planes de ejecuciòn y ai control de las actividades. 

Por ültimo, es menester del ârea operativa cumplircon los programas antes desarrollados para "mo- 
ver" a la organizaciòa bacia los fines concebidos. 
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CAPtrUlj0 9 


Esquemâticamentc: 



E1 esquema anterior permite visu&lizar el ''recorrido " que debe efectuar la organizaciòn a efectos • 
de alcanzar los objetivos propuestos por la Alta Direcciòn de la compaâia. Ese “recorrido " no es otra ' 
cosa que los programas y planes, tàcticos y operativos, desarrollados por la gerencia corao forma con- 
cretH de llegar al futuro esperado. 

E1 proceso de planificaciòn presupuestaria de la empresa varia mucho dependiendo dcl tipo de or- 
ganizaciòn de que se trate, sin embargo, con caràcter general, se puede afrnnar que consiste en un pro-. 
ceso secuencial integrado por las siguientes etapas: 

♦ Definidön y transmisiòn de las directrices generaics a los responsabies de la preparaciòn 
de los presupnestos: la direcciòn general, o la direcciòn estratêgica, es la responsable de trans- 
mitir a cada ârea de actividad las instrucciones generales, para que èstas puedan disciiar sus 
planes, programas, y presupuestos; ello es debido a que las directrices fijadas a cada ârea de 
responsabilidad, o ârea de actividad, dependen de la planificaciòn estratègica y de las politicas 
generales de la empresa fijadas a largo plazo. 

♦ Elaboradòn de planès, programas y presupuestos: a partir de las directrices recibidas, y ya 
aceptadas, cada responsable elaborarà el presupuesto considerando Ias distintas accicnes que 
deben empr ender para poder cumplir Ios objetivos marcados. Sin embargo, conviene que al 
preparar los planes correspondientes a cada àrea de actividad, se planteen distintas altemativas 
que contemplen las posibles variaciones que puedan producirse en el comportamiento del en- 
tomo, o de las variables que vayan a configurar dichos planes. 

♦ Negodadön de los presnpuestos: la negociaciòn es un proceso que va de abajo hacia arriba, 
en donde, a travès de fases iterativas sucesivas, cada uno de los niveles jerârquicos consolida 
los distintos planes, programas y presupuestos aceptados en Ios niveles anteriores. 

♦ Coordinaciön de los presupuestos: a travès de este proceso, se comprueba la coherencia de 
cada uno de los planes y programas, con el fin de introducir, si fuera necesario, las modificacio- 
nes necesarias y asf alcanzar el adecuado equilibrio entre las distintas âreas. 

♦ Aprobaciòn de los presupuestos: la aprobaciòn, porparte de la direcciön general, de las previ- 
siones que han ido realizando los distintos rcsponsables supone evaluar los objetivos que pre- 
tende alcanzar Ia entidad a corto plazo, asf como los resultados previstos en base de la actividad 
que se va a desarrollar. 
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♦ Scguimiento y actuailzadòn de los presopuestos: una vcz aprobado el presupuesto, esnece- 
sario llevar a cabo un seguimiento o un ccratrol de la evoluciòn de cada una de Us variables que 
io han configurado y proccder a compararlo con ias previsiones. Este seguimiento permitira co- 
rregir las situaciones y actuaciones desfavorables, y fijar las nuevas previsiones que pndieran 
dcrjvarse del nuevo contexto. 

2. CONTROL PRESUPUESTARIO 

Resulta fundamenta] e[ sistema contable -apcrtura de cuentas, realidad de las registraciones, opor- 
tunidad y exactitud- para contar con la informaciòn necesaria para realizar el debido conlioL 

Desde el punto de vista de la gestion, el control presupuestario es unproceso quepennrte evaluar la 
actuaciòn y el rendimiento de los distintos scctores de la organizaciòn como asi tambièn el resultado 
obtenido en cada centro, para ello se establecen las comparaciones entre las realizaciones —con datos 
recogidos de la contabilidad— y Jos objetivos iniciales asumidos en los presupuestos, a las que suelen 
denominarse variaciones o desviaciones. 

Por lo tanto, el presupuesto y el control presupuestario son dos procesos complementarios dado qne 
La prcsupuestaciòn dcfine objetivos previstos, los cuales tiencn valor cnando exista unplan que facibte 
su consecuciòn (medios), mientras que la caracteristica del control presupuestario cs la comparaciòn 
entre la programaciòn y la ejecuciòn, debiêndose realizar de forma metòdica y rcgular. 

E1 eje fundamental del control presupuestario se ccntra en la mformar.iòn necesaria a ce r ca del nivel 
deseado de rendimicnto, cl nivel real alcanzado y la desviaciòn oristente. Ademâs, es necesaria la ac- 
ciòn para poner en marcha los planes y modificar las actividades futuras. E1 contiol pr es up uegtario, 
por tanto, va mucho mâs allâ de la mera locaiizaciòn de una vaxiaciòn eotre planeado y realizado 

La implantaciön de un mecanismo de control a travês del presupuesto suponc comparar los resuita- 
dos con los correspondientes programas y planes y, cuando èstos no coinciden, deberàn analizarse Las 
causas de tales diferencias. En este contexto, pues, para ejerccr un control eficaz debenrealizarse las 
siguicntes consideraciones: 

♦ Todo lo que ha sido objeto de una programaciòn debe ser objeto de coatrol. 

♦ Toda desviaciòn entre programas y ejecuciòn del prcsupuesto tiene un motivo que hay que ana- 
lizar y que puede deberse a una falla en la programaciòn, un defecto en la ejccuciòn o a ambas 
razones. 

♦ Toda desviaciön debe ser asignada a un responsable directo, lo que requerirâ Uevar a cabo un 
anàlisis minucioso de dicha desviaciòn. 

♦ Las desviaciones pueden exigir medidas de correcciòn, ea decir, cl fin ültimo del confrol presu- 
puestario no es transmitir temor a los directivos, sino haccrles ver las deficiencias que se han 
producido y'sugerirles las acciones correctoras a e mpr ender. 

Las desviaciones pueden deberse a: 

a) Desvios en el presupuesto: 

1) Fallas en la informaciòn recogida y u tiliza da para realizar las proyecciones futuras de 
las distintas variables. 

2) FaUas de parte de los analistas en la interpretaciòn de la informaciòn. 
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b) Desvios operativos: 

1) Cuando dcbido a ineficiencias en la producciön no logran alcanzarsc los objetivos 
prcvistos. 

3. CLASIFICACIÒN DE LOS PRESUPUESTOS 

Los presupuestos pueden clasificarse desde varios puntos de vistn. A continuaciòn, se expone una 
clasificaciön de acuerdo con sus aspectos sobresaüentes: 

1) Segün la fiexfbilidad: 

1) Rlgidos: estos se claboran para un solo nivel de actividad. Una vez alcanzado èste, no se 
permiten Los ajustes requeridos por las variaciones que sucedan. De este modo sc efecttia un 
control anticipado, sin considerar el comportamiento econòmico, cultural, politico, demo- 
gràfico o juridico de la regiòn donde actua la empresa. 

2) Flexibles: son Los presupuestos que se elaboran paia difercntes niveles dc actividad y pue- 
den adaptarse a las circunstancias que suijan en cualquier momento. Estos muestran los in- 
gresos, costos y gastos ajustados al tamano dc operaciones manufactureras o comerciales. 

E1 presupuesto flexiblc se elabora para distrntos niveles de operaciòn, brindando informa- 
ciòn proyectada para distintos voltimenes de Las variables criticas, especialraente las que 
constituyen una restricciòn o factor condicionante. 

Su utilidad es que evita la rigidez del presupuesto roaestro -estâtico- que supone un nivel 
fijo de trabajo y actividad, transformàndolo en un instrumento dinâmico con varios nivcles 
de operaciön para conocer el impacto sobre Iös resultados pronosticados de cada rango de 
actividad, como consecuencia de las distmtas reacciones de los costos frente a aqucllos. 
Esto significa que se confecciona para un cierto intervalo de volumen comprendido entre 
un minimo y otro màs elevado, dado por el ntvel mâximo de actividad de la empresa. 

2) Segun el horlzonte de planeamfento: 

Indica el lapso de tiempo que abarcarân Ios presupuestos depemderâ del tipo de operaciones que 
realice la empresa, y de la mayor o menor exactitnd y detalle que se desee, ya que a horizonte de 
planeamiento corresponderà una menor precisiòn y anàlisis debido a la mayor incertidumbre. 

Asi pues, puede haber presupuestos: 

1) A corto plazo: son los presupuestos que se planifican para cubrir un ciclo de operacion, 
suelen abarcar un ano o menos. 

2) A largo plazo: en este campo, se ubican los planes de desairollo del estado y de las grandes 
empresas. 

Las grandes empresas adoptan este presupuesto cuando emprenden proyectos de inversiòn 
en actualizaciòn tecnològica, ampliaciòn de la capacidad instalada, integraciòn de intereses 
accionarios y expansiòn de los mercados, responden a la visiòn de la organizaciòn. 
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3) Segün el nlvel de lntegraclòn: 

1) Presupuesto integral: es un presupucsto que proporciona un plan global para un ejercicio 
econòmico pròximo. Generalmente se fija a un afio, debiendo incluir el objetivo de utilidad 
y el programa coordinado para lograrlo, por lo cual tiene apertura mensuai e incluso sema- 
nal a efectos de lograr un mayor control de las actividades. 

Consiste, ademàs, en pronosticar sobre un futuro incierto, porque cuanto mâs exacto sea el 
presupuesto o pronòstico, mejor Se presentara el proceso de planeaciòn, fijado por la Alta 
Direcciòn de la empresa. 

E1 presupuesto integral consiste cn La agrapaciòn de las lineas de actuaciòn que han sido 
previamente presupuestadas en los distintos departamentos de La empresa. 

2) Presnpcestos sectoriales: estos pueden dividirse en dos grandes âreas de trabajo: por un 
lado, aquellos que representan el giro habitual del negocio, denominados presupuestos ope- 
rativos; y por otra parte, aquellos que estin destinados a los planes de inversiònde la empre- 
sa y cuyo objetivo es el de asegurar las inversiones necesarias para que la compania pueda 
cumplir con sus objetivos futuros, estos ültimos son los presupuestos de capitàl. 

L) Prcsupuestos operativos: estos presupuestos hacen referencia, prmcipalmerrte, al ârea 
de comercializaciòn, producciòn y a los gastos de gestiòn los cuales suelen abarcar un 
ejercicio econòmico —generalmente un ano—, si bien en algunos casos puede rcsultar 
aconsejable realizar una apertura temporal tal como: mensual, trimestral, semestral, et- 
cêtera. Los elementos que integran los presupuestos operativos son: 

♦ Presupuesto de ventas. 

♦ Presupuesto de producciòn. 

♦ Presupuesto de compras. 

♦ Presupuesto de gastos comercializaciòn. 

♦ Presupuesto de gastos administraciòn. 

♦ Presupuesto de publicidad. 

♦ Presupuesto de investigaciân y desarrollo. 

♦ Generalmente, en las empresas productoras de bienes, el orden es el anteriormente 
citado, y esto se debe a un orden natural: las expectatrvas de venta indican el nivel de 
producciòn previsto, lo cual, a su vez, indica las cantidadcs de materias primas a 
comprar y el momento en que deben ser recibidas por la organizaciòn. 

♦ Los demàs departamentos ajustan sus requerimientos de recursos a los nivcles de 
producciòn previstos. 

2) Presupuesto de Inversiònes en bienes de capltal: es aquel que viene a cuantificar las 
necesidades en bienes de capitaL, como consecuencia de las decisiones tomadas dentro 
de Ia planificaciòn estratègica, necesarias para el crecimiento de la organizaciòn. 
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Apartir dc los presupucstos operativos y dc inveraiones de capital, se dctcrminurâ cl con- 
junto de ingresos y egreaos que configurarân el prcsupucsto intcgral para formular al fmal 
dcl proceso el Estado de Resultados y el Estado de Situaciön Patrimonial Proyectndos. 

4) Segün en el sector: 

1) Pubücos: son aquellos que realizan los Gobiemos, Estados, Emprcsas Estatales, ctcètera, 
para controlar las finanzas de sus diferentes dependencias. 

En cstos, se cunntifican los recuraos que requieren estos cntcs para su operaciòn normal, 
incluye la inversiòn y el servicio de la deuda püblica dc ios organismos y las cntidadcs 
oficiales. 

2) Privados: son los presupuestos que utiliznn las organizaciones -empresas y otros entes sin 
fines de lucro— como instrumento para su administraciòn, planificaciòn y control dc las ac- 
tividades. 

5) Por la tècnica de valuaciön: 

1) Histöricos: son los presupuestos que se formulan sobre bases empiricas, los montos involu- 
crndos, generalmente, se determinanpor experiencias anteriorcs y representan una probabi- 
lidad màs o menos razonable de ocurrencia de lo proyectado. 

2) Estândar: son aquellos que, por ser formulados sobre bases cientificas o casi cientificas, 
elimman en un porcentaje muy elevado las posibilidades de error, por lo que sus ctfras, a di- 
ferencia de las anteriores, representan los resultados que se deben obtener. 

4. PRESUPUESTO BASE CERO 

Es aquel qne se realiza sin tomar cn consideraciön las experiencias prevjas. Este presupuesto es ütil 
ante el marcado cambio en los precios relativos de la economia y que trae como consecuencias las exi- 
gencias de la actualizaciòn, del cambio, de la adaptaciòn debido araumento continuo de los costos en 
todos los niveles. Resulta ser muy costoso y con infonnaciòn extemporànea. 

En la concepciön de algunos autores, el proceso de anàlisis de cada una dc las partidas presupucsta- 
rias se realiza comenzando con el nivel actual de cada una de eilas, para luego justificar desembolsos 
adicionales que puedan requerir los programas en el pròximo ejercicio, resulta sertm esouema tipico 
de la administraciòn püblica, y es aconsejable que no sea el procedimiento para decidir en la actividad 
privada. 

Para ello, impulsaron el Presupuesto Base Cero como tècnica que sustenta el principio de que, para 
el pròximoperiodo, el importe de cada partida es cero. Mientras el primer enfoque da por vâlido lo eje- 
cutado con anterioridad, este afirma que nada existe y todo debe justificarse a partir de cero, analizan- 
do la relaciòn costo—beneficio de cada actividad. 

E1 primero de los sistemas (mètodo incremental o tradicional) modifica las parridas dcl perlodo an- 
terior, nnentras que el segundo transfiere a cada periodo la responsabilidad de su justificaciòn a los ti- 
tulares de cada ârea. La apariciòn del Presupuesto Base Cero constituyò una reacciòn al proccdimiento 
del sector pübtico -fimdamentalmente cuantitativo y casi nada cualitativo-que no sòlo no contribuye 
atm anâlisis critico de cada partida, sino quc, por una especie de inercia, generalmente fomenta un au- 
mento en las erogaciones. 
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Sv lnstrumentaciòn o aplicaciòn comprende varias etapas, sicndo la mâs relevante la de anâlisis de 
las unidadcs o paquetcs de decisiòn, ya que de èsta depcnden la mayor parte de los resultados porame- 
jorar su efectividad. 

EL Pregupucsto Basc Ccro rcsulta muy poco operativo y, desde estc pimto de vista poco prâctico 
porque cxigc a cada gerente que todos los anos empiece de ccro, como si su actividad nunca bubicse 
exisrido y redescubriera una rrueva forma de trabajo -apuntando auna mayor eficiencia— y que ademâs 
la evalüe relacionando cl costo coc el beneficio. 

En un autêntico presupuesto, las partidas del ejercicio anterior siempre se encuentran sujetas a mo- 
dificacioncs o a su eLiminaciòn, y dcben ser cuidadosamente analizadas y evaluadas en orden a sus 
destinos. Sin embargo, se debe destacar que el presupuesto comün no implica que Ias erogaxnonesan- 
tcriores simplementc son ratificndas y a menudo incrementadas. Por el contrario, cxige competencia 
para la revisiòn periòdica dc todo lo actuado y la evaluaciòn de la gestiòn y dc las actividades de cada 
rcsponsable para la defmiciòn de las partidas que lo componen 

E1 Presupuesto Base Cero consiste en un proceso mcdiante el cual la administraciòn, al ejecutar el 
presupuesto anual, toma la decisiòn dc asignar Ios recursos destinados a àxeas directas de Ia errqiresa, 
de tal manera que en cada una de esas actividades se deba demostrax que el beneficio generado es ma- 
yor que el costo incutrido. 

No importa que la acrividad estè desarrollàndose desde mucho tiempo atrâs: si no justifica su bene- 
ficio, debe eliminarse, es decir, parte del principio de que toda actividad debe estar sujeta al anâiisis 
cosio-beneficio. Esta tccnica no se aplica a ningün eiemento del costo como materia prima, mano de 
obra o carga fabril: es de aplicaciòn inmediata, sobre todo, en aquellas empresas donde laproporciòn. 
de costos indirectos al producto es mayor quc la de cosrtos directos, con respecto al total de costos. 

5. CASO PRACTICO 


La empresa "La Moda S.A. " se dedica a La fabricaciòn de vm ünico producto, pantalon.es de jeans, 
csta empresa cuenta con cinco vendedores, quienes estiman vender las siguientes cantidades el pròxi- 
mo trimestre: 



VèndedòriiJ 

'•■"Vonde'd'or2 ,, «! 

*■- Vènd'edòr 3l'•*" 

V end «1 or '4r ■ 

ra^cniledor'S^ 


Encro 

■EBBBH 

150 unidndes | 

250 umdades 

200 unidades 

100 unidades 


Fcbrcro 

1 200 unidades I 

150 unidades 

250 unidades 

200 unidades 

250 unidadcs 

1.050 unidadcs 

Marzo 

| 200 unidades 

150 unidades 

300 unidadcs 

250 unidades 

200 umdades 

1,100 onidades 


Considerando un precio de venta de $ 100 por unidad, sueldos al personal de S 800 fijos y comisiòn 
del 5%, el departamento de ventas realizaria los siguientes presupuestos: 

♦ Presupuesto de ventas: Trimestre enero/marzo 






Encro 

850 

100 

85.000 

Fcbrero 

1.050 

100 

105.000 

Marzo 

1.100 

100 

110.000 
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♦ Presupuesto de gastos comerciales: Trimestre enero/marzo 



Una vez obtenido el presupuesto de ventas con las previsiones de las necesidades de los productos 
terminados, el siguiente eslabòn en la cadena de presupuestaciòn es el Presupuesto de Producciòn, el 
que deberâ prever la disponibilidad de La producciòn terminada en los periodos corrcspondientes. 

Siguiendo con el ejemplo: 


♦ Las unidades de PT (producto terminado) previstas son las siguientes: 



Ahora, suponga el lector que el proceso de fabricaciòn demora 30 dias, esto significa que el plan de 
producciòn contempla el inicio de la fabricaciòn un mes antes que el periodo esperado para las entr,e- 
gas de las mercaderfas, por lo tanto el presupuesto de fabricaciòn serà: 



Ahora, suponga el lector que el proceso de fabricaciòn demora 30 dias, esto significa que el plan de 
producciòn contempla el inicio de la fabricaciòn un mes antes que el periodo esperado para las entr,e- 
gas de las mercaderfas, por lo tanto el presupuesto de fabricaciòn serà: 


1.050 


Producciòn en proceso 
(uoidadcs) 


850 




Hste presupucsto dispara las necesidades de requerimiento de materias primas y materiales necesarios 
para cumplir con el plan de producciòn previsto, contando con la ficba del costo cstàndar del producto sc 
obtienen las cantidades y descripciòn de la materia prim a y materiales que luego sc transformarân en la 
producciòn tenninada. Si la ficha estândar es la siguiente; 


































El departamento de producciön tambièn prepara su Presupuesto de Gastos de Producciòn: 



Ahora, y con esta informaciòn, es el departamcnto de compras quien debe preparar su Presupüesto 
de Compras de acuerdo a las unidades de venta de cada proveedor considerando, adem&s» el plazo de 
entrega de cada uno de elios. 



Con todos estos datos, se elabora el Presupucsto de Compras: 
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Y en montos de compra, resulta ser: 



*“ '1 

■Octiibtc 


^Dlèlertfbre- 

iEnoro ■ 


Tela de ioans 

Rollo x 200 mts. 

_ 

9.600 

9.600 

9.600 






310 

330 




■ ■ 








__ 


1.100 

1.100 

mmm 


6.000 

6.000 

6.000 


HBBHI 


6.000 






Para realizar el presupuesto anterior, se toman en cuenta las necesidadcs de producciòn y las unida- 
des minimas de venta de cada proveedor, considerrindose el sobrante para el periodo siguiente. En 
nucstro caso, al finalizar la producciòn correspondiente al trimestre, los saldos dc todas las cnentas in- 
volucradas arrojan cero. Tambièn, seprepara el Presupuesto de Gastos del Departamento dc Compras- 



S.l. Presupnesto econòmlco 

E1 presirpuesto econòmico es aquel que partiendo de las ventas, y en forma agregada, considerarâ el 
devengamiento de todas las ventas y las coixespo n dientes a las actividades incluidas durante cada pe- 
riodo considerado en funciòn del volumen de ventas. 

Esto significa que a travês del presupuesto econòmico se puede observar toda la actividad de la em- 
presa plasmada en las respectivas cuentas que luego posibilitarân la tarea del control presupuestario 
corr es pondiente. 

Por otra parte, el presupuesto econömico brinda informaciòn sobrc la rentabilidad de los activos de 
la empresa y por lo tanto permite tomar decisiones de cara al futuro de la misma. 

Con los daios anteriores, el Presupuesto Econömico de "La Moda S.A. ", para el periodo compren- 
dido de enero—febrero—marzo es: 
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43.201 
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Rcsultado dol EJerclclo 

18.656 

24.081 



E1 prcsupuesta que antecede brinda los resultados econòmicos que la empresa espera lograr como 
resultado de sus actividades comerciales, independientemente de las fechas cn que estos compromisos 
se cancclen y los crèditos se cobren. 

5.2. Presupuesto financiero 

Para que la empresa pueda organizar su cash tlow, es necesario reagrupar los datos anteriores de 
acuerdo a la fecha efectiva correspondiente al momento en que se planifican los cobros y pagos; dicbo 
de otra manera, este presupuesto se rige por el criterio del pcrcibido-pagado. 

Continuando con el cjcmplo, y considerando los siguientes datos: 

♦ Las ventas se realizan todas a 30 dias. 

♦ Los sueldos se abonan el mes siguiente. 

♦ Los gastos de los distintos departamentos se abonan en el mes en curso. 

♦ La condiciòn de pago de los proveedorcs figura en Ia ficha de los mismos. 

♦ E1 impuesto a las ganancias se abona el ano siguiente, se considera que el ente comenzò activi- 
dades en el mes de enero. 

♦ Las cargas sociales correspondientes a los sueldos se abonan el mes siguiente. 

♦ E1 medio aguinaldo se abona en el mes de junio. 

♦ Las vacaciones a inicios del afio siguiente. 
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De acuerdo a estas consignas, el Presupuesto Financiero seria el siguientc: 
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6- MONEDA DE PRESUPUESTO 

Para completar la visiòn sobre la presupuestaciòn, queda un tema de suma importancia: Ia moneda 
en la cual se van a expresar los presupuestos. 

BAsieamente, al babLar de moneda, el objetivo es tratar de decidir cuâl es la caracteristica que èsta 
debe tener para ofrecer la informaciòn màs confiable y adecuada para tomar decisiones. 

Eo principio, la doctrina identi.fi ca cuatro tipos de monedas distintas para valorizar a los presupuestos: 

♦ Moneda extranjera- 

♦ Moneda constante. 

* Moneda corriente. 

* Moneda de base. 

La primera es utilizada principaimente por empresas que son filiales de multinacionales con asiento 
en otros paises, y algunas nacionales por cuya actividad es conveniente trabajar con moneda forànea. 

Generalmente, ia moneda utilizada es la correspondiente a la moncda de curso legal del pais anfi- 
triòn de la casa matriz. 
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Las trcs siguientes correspondcn a distintos modelos de moneda locaL 

Moneda consiante sigmfica que los precios incluidos en el presupuesto son aquellos que correspon- 
den al mes base, generalmente el mes de elaboraciòn del mismo y a pesar de que puedan conocerse au- 
mentos de precios en el fuiuro. no son tomados en cuecta. 

Cuando se utiiiza moneda constante los precios y los montos son comparabies entre si ya que sòlo 
se reflejan los cambios cxiantitativos, los cambios econòmicos producidos, por lo cual esta moneda re- 
sulta serbomogènea, pero se pierde informaciòn al no considerar aumentos futuros, sobre todo en eco- 
nomlas inflacionarias. 

El modclo de moneda corriente es aquei que sl considera los cambios esperados en los precios de la 
economia y, por lo tanto. los traslada a los momenios futuros en que espera que èstos ocurran. 

Este modelo si considera los aumentos esperados de precios futuros, pcro precisamcntc por esta 
causa tiene monedas de tantos momentos distintos como pieriodos cubra; por lo tanto, la moneda resul- 

tante es heterogènea. 

Y ei cuarto modelo avanza un poco mâs y convierte a la moneda comente en homogènea cuando 
aplica sobre los precios obtenidos una deflaciòn ünica por cada periodo (habitnaknente un mes) atra- 
vès de un Indice. 

Esta caracteristica particular permite observar còmo se espera que cambien los precios relativos de 
las mercaderias en el futura, por lo cual, esta nueva informaciòn puede üevar a cambios futuros en el 
prcsupuesto. 

, Entonces, es comün que la doctrina trate con cuatro tipos de monedas diferentes al realizar los pre- 
supuestos, eilas son: 

♦ Moneda constante. 

♦ Moneda comente. 

♦ Muneda de base. 

♦ Moneda extranjera. 

E1 interès de este trabajo se ccntra en las distintas caracteristicas que pueden asumir la moneda na- 
cional (constante, comente y de base) y la informaciòn que cada una de ellas brrnda. 

EI caso de la moneda extranjera no formarâ parte de este anàllsis, ya que el mismo deberia regirse 
por la unidad monetaria de que se trate (dòlar, euro, yen, etcètera) y su Lnterrelaciòn con las variables 
nacionales y extranjeras que la afecta. 

6-1. Clasificaclön de las monedas 

6.1.1. Moneda constante 

Se entiende como moneda constante a aquella unidad de medida que va a permanecer sin catnbios 
en el tiempo de referencia; por lo tanta, Los resultados que arroje pueden ser medidos en tènninos rea- 
les. Esto significa que Los cambios observados en la apertura dcl prcsupucsto anual en presupuestos 
mensuales arrojan cambios econòmicos y, por lo tanto, sirven para haccr evaluaciones dc\ tipo "mayor 
a menor cantidad de unidades ", etcêtera. 
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Por lo tanto, la moneda constante es una moncda homogènea —es posible comparar los resullados 
inter temporales— ya que los difcrenciales observados en las distintas cuentas se dcbcn a cambios en 
las unidades ynocn los precios. 

Asi, es posible observar los cambios reales octirxidos en los periodos analizados y compararlos; cl 
inconveniente que acarrea es que no tiene en cuenta el cambio en los prccios relativos de la economia. 

Por consiguicnte: moneda constante = q x 5 
♦ Ejemplo: 

Una empresa espera vender 100 unidades de su producto "A ” cn cl mes de enero, 150 unidades 
en febrero y 200 unidades para el mes de marzo; el precio cspc rado de venta para cnero es dc 
S 20, mientras que en febrero.el prccio serà de $ 20, para terminar cn marzo en $ 24. 

Un anâ l i si s exhaustivo indica que usar moncda constante significa dejar librr las cantidadeS y 
fijar precio, por lo cual conocer con prccisiòn los precios futuros espcrados resulta irrclevantc, 
ya que el precio a fijar es el correspondimte al mes base de la elaboraciòn del presupuesto. 


De esta manera, el rcsultado de los ingresos esperados deberd mostrarse de la siguiente manera: 




-I - 'ijFcbrero T-'-' • t'r '. 

••7 •*Manrò . '£.■£*> 

Canridnd fq) 

100 

150 

200 

Precio ffiio) 

20 

20 

20 


2.000 

3.000 

4.000 


Una de las prmcrpalcs criticas a este modelo consiste en el hecho de que, a pcsar de contar con 
informaciòn futura sobre el comportamiento de los precios de la economia, el uso de moneda 
constante no lo incorpora, dejando informaciön critica y muy valiosa de lado. Pero esto mismo. 
permite observar el movimientö real espterado de las diferentes variables que intcrvienen er el 
mismo. 


6.1.2. Moneda corriente 

Precisamente con el objeto de representar al prestipuesto con los prccios nominales que se espera 
ocurran en el futuro, se transforma la moneda constante en moneda corriente a travès de la reexpresiòn 
de los valores constmtes antes obtenidos con indicadorcs tomados especificamente elaborados o muy 
pròximos al comportamiento de las variables analizadas. 

Por lo tHnto, no sòlo se liberan las cantidades sino que tambièn se dejan libres losprecios de acuerdo 
a la evoluciòn futura se espera que tengan. De esta manera, si bien se gana en prccisiòn -a travès de 
precios futuros mas precisos-, se pierde Ia homogeneidad de la moneda: los resultados de unperiodo 
no son comparables con los resultados de cualquier otro periodo pues la moneda expresada refleja 
cambios en los valores nominales de la misma. 

Esto significa que deben buscarse indicadores reales de la economia que permitan conocer en forma 
anticipada el comportamiento de detenninados precios para ciertos momöntos futuros. 
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Entonces, si como se seflalò anteriormcntc —en el ejemplo de moneda constmte— se âeiie conoci- 
miento de los valorcs de venta futuros, corresponde realizar el câlculo con los valores esperados; de 
esa mancra, se obtcndria el siguiente resultado: 


Üj* Vii' 

■-sk? 



Cajitidnd (q> 

100 

150 

200 

Prccio (cspcrado) 

20 

20 

24 

Ventas (S) 

2000 

3000 

4*00 


Rcsulta apreciable la diferencia entre un anâiisis y el otro, aunque es imposible rcalizar un esüidio 
sobre rentabilidad en el caso de la moneda comente, pues el mismo se halla en moneda nominal que 
cambia de mes a mes. Por lo tanto, la mcmeda corriente no es homogènea y no cumple con cometidos 
econèmicos. 


Moneda corriente = q x $ (quedan libres Iu cantidades y los prec ios) 

Es de destacar la importancia que adquiere para este anâlisis encOTtrar las variables adecuadas que 
expliquen razonablemente el aumento/disminuciòn que se espera adqujeran losprecios de los diferen- 
tcs items en el futuro. Para poder hallar estos indicadores, es necesario conocer las caracterfsticas de 
cada uno de cllos: si algün componente del costo (ya sea de producciön o de servicios que adqmera la 
empresa) tiene su precio expresado en moneda extranjera —dòlares, por caso—, el mejor indicador para 
indicar el movimiento de este bicn en particular serâ entonces uno que siga lo mâs fielmentc posible al 
dòlar, donde el aumento/disminuciòn de Ios precios de venta no tienen ninguna relaciòn entre ellos. 

Siguiendo con cl razonamiento antes descrito, cuando se analizan gastos adnrinistrarivos, es nece- 
•sario observar que tipo de gastos existen en esa cuenta: viâticos (transporte), vales de almuerzo (co- 
mestibles), articulos de libreria, sellados, compras de articulos de li m p iez a ~o el pago a alguna 
emprcsa que brinde dichos servicios-, etcètera. Resulta dificil encontrar trn indicador que tenga en 
cuenta tantas variables, pero precisamente por la variedad de productos podria ser asimilable a Io que 
se considera como costo de vida: principalmente, hay alimento y bebidas, transporte y muchos otros 
gastos relacionados con el consumo de las familias. Si bien no es el mejor, si resulta mas conveniente 
que utilizar tipo de cambio o precio de venta. 

De la misma forroa, es necesario utilizar la imaginaciòn y el conocinriento para cncontrar cuAles 
son los indicadores que mejor representen a Ias distintas cuentas que forman parte del presupuesto, 
ejemplo: algun indicador de tipo industrial para los gastos de producciòn, convenios colectivos pzua 
los sueldos y joraales, etcètera. 

Lo anterior significa que es necesario conocer la composiciòn (en cantidad y calidad) de cada ca- 
nasta dc productos Lncluidos en Las distintas cuentas a efectos de poder encontrar cuil es la mejor me- 
dida que pueda hallarse para Iograr el cometido de encontrar los mejores precios futuros. 

♦ Ejemplo: 

Supuesto: el siguiente presupuesto se encuentra en moncda constante, por Lo cual la diferencia 
en los precios rcpresenta cambios en las cantidades vendidas, no modificaciones nominales en 
los mismos, sino cambios reales. 
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Enef-D FebrvD M*m 


Csridad(c) 

100 

150 

200 

FVeCiO (esperado) 

20 

20 

20 

Vrmrv (S) 

2-000 

3.000 

«s.OOO 

CV3GW 

-000 

-900 

zOJQfl 

COBL NtB^ÊzZ 

1.400 

2.100 

2.SOO 

CosnsFgos 

-350 

- «*50 

-ioo 

Gfirm òc atttmi'icrafiiin 

-200 

-250 

-450 

S*iddas 


-450 

^£50 

R&nttid* 

400 

250 

L409 


Es el rmsrno cjemplo que se utüizò a n tes , pero se le han agregado los gastos presTStos para los 
meses bajo observ-acion_ 


Ottos datos: 

E! costo vanable esxà cxmzpuesro por un producto importado de E.E.U.U., por lo cual el me- 
jor m dicador es el ainncmo esperado del tipo de cambio. 

Los costos fijos se idennfican con el aumcnto de los piecios mayoristas, mientras que los 
gastos dc administraciòn pueden sex aSTmilahles al aumenio gcneral de precios 

Por ülrimo, los salarios siguen la pauta oficiaL 


Paia xme.sTTO caso (las tasas dadas coirespoaden al mes indicado): 




"Eebrero ' . 

• Mnrxo ' . •* J 

Preeio fesDcredo) 

20 

20 

j HHBIHR 

Th» de cambio 


3% 


Costos Hlos 


5% 

4% 

GSSIOS de aftrri r.' t*n r-i An 


4% 

4 “t 



10% 

0% 


Entonces, y a partir de los datos dados, se realizan las siguientes operaciones: 
« Ventas: 



r'-'-r’ 'Febrero ** v 

-t-. • Marzo 


100 

150 

200 

Prccio (csperado) 

20 

20 

24 



'' ■ ' Eherb' • O'' 

•'•'Febrero 

Marzo 

Ventas (S) 

2000, 

3000 

4800 
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- Costo Variable: 


Següc e! presupuesto en moneda constame: 


- v - 1 



CV 30V. i 

. . H53 

900! 1200 

‘ 1 1 
Th>c dc cxmbio 

i 3%! 4%| 


Y para transformarlo en moneda corrientc: 


600 x 1 
900 x 1,03 
1200 x 1,03 x 1,04 


600 


927 


1285 


.. '' ' r ‘: '■ ' '■’Tnêrfl' . ' -j 

Vebrero- ' " - -J - %-r rMmf 

c\' 30% 600 

m 1 liss 


* CostosFijos: 


Segun el presupuesto en moncda constante: 



: : ' Enèro - - - 


Cosios Fifos 

-350 

-450 I -500 

Y para transformarlo en moneda corneote: 


350 x 1 

- 350 


450 x 1,05 


-473 

500 X 1,05 x 1,04 


-54« 


Enero - r 

Febre'ro. ; • r»l ••'.. Marxo'- ' J ‘ 

Costos Fifos 

-350 

- 473 | - 546 


* Gnstos de Admlnlstraclön: 


Segim el presupuesto en moneda constante: 


'V-Tr^- 

Enero ■< ' 

^ Febrero 



-200 

-250 

-450 



4% 

4% 
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Y para transformarlo cn moneda corriente: 


200 x l -200 

250 X 1 x 1,04 -260 

450 x 1 x 1,04 x 1,04 









• Sueldos y Jomales: 


Segtin el presupuesto ea moneda constanie: 


' Sfe- 'ò' .sj* 



*ti : ’ < V^iVfBjfa»'!-f*r- ■?*' 11 v 

Sueldos 

-45Ö 

-450 

—450 

Sueldos 

' 

10% 



Y para transformarlo en monèda comente: 


450x 1 -450 

451 x I X 1,1 —495 

450 x 1 x 1,1 x 1 -495 





jSBüsi'i'iP.iiam 1 

| Sueldos 

| -450 

1 -495| 

”495 1 


Luego de los câlculos correspondientes, queda conformado el presupuesto como sigue: 


Enero Febrero Marzo 


Ventas (S) 

2.000 

3.000 

4.800 

CV 30% 

. 600 

-227 

1.285 

Contribuciòn Margrnal 

2600 

3927 

6085 

Costos Fijos 

-350 

-473 

-546 

Gastos de admmistraciòn 

-200 

-260 

-468 

Sueldos 

—450 

—495 

-495 

Resultado operaüvo 

1.600 

2.699 

4576 


E1 presupuesto realizado en rooneda corriente es imprescindible para alcanzar otros dos 
presupuestos: el fmanciero —que tini cam ente se realiza en maneda corriente- y el presu- 
puesto a moneda de base, unico que pemiite conpcer los camhios en los precios relativos de 
la microeconoroia de la empresa. 
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6.1.3. Moncda dc base 

E1 presupuesto a moneda corricntc es el elemento micial para Uegar al presupuesto a moneda de 
basc. E1 primer objctivo cs transfonnar la moneda hctcrogènea en homogènea —comparable pcriodo a 
periodo, a efectos de eliminar el componente inflacionario— para dejar ai descubierto otra variable: el 
cambio en ios precios relativos de la cconomia. 

Si para la transformaciòn de moneda constante en coniente fue necesario hallar indicadores espccf- 
ficos rcpresentativos dc cada item, para llevar la moneda corricnte a moneda de base, es necesario en- 
contrar un elemento que permita quitar el elemento inflacionario mcorporado y, del mismo modo que 
cra necesario encontrar el coeficiente especlfico, ahora tambièn se hace necesario hallarun coeficiente 
de inflaciòn propio que haga efectivo cl efecto de deflaciòn esperado. 

7. NXVEL INFLACTONARIO 

Para el caso de estudio, podria pensarse que ei indice de inflaciòn nivel general sea un indicador 
adecuado; sin embargo, conociendo Ios rubros y las ponderaciones que incluye (alimcntos, bebidas, 
transporte, educaciòn, salud, esparcimiento, etcêtera), es fâcil advertir que no cumple adecuadamente 
con el cometido. 

De hecho, indices tan generales dificilmente puedan ser los indicados para objetivos especlficos, 
entonces cabria preguntarse cuales serian los mas indicados. Veamos cuales son ias otras posibilidades 
que quedan: usar un Indice industriad, como el IPLM (Tndice de Precios Industriales Mayoristas) mejor 
que el anterior pero de todas formas muy genèrico: representa a todas las industrias, por lo cual lo tnte- 
gran La industria del calzado como la alimenticia, la construcciòn, etcètera. 

Otra ajtemativa mâs vâlida scria considerar el Lödicc que pueda elaborar la Càmara, cuando las em- 
presas de la industria estân hucleadas en una, y èsta tenga tm dcpartamento de economia que elabore 
los indices especificos de la actividad. Sin duda, es mejor que los anteriores pero aun—y conmuy poco 
csfuerzo adicional- es posible mejorar la estimaciòn. 

Adcmàs en la Câmara estAn nucleadas tanto las empresas grandes como las medianas y las chicas, y 
la diferencia de tamano hace que la evoluciòn de los costos para una empresa pyme tenga muy poco 
que ver con la estrucrura de costos de una gran empresa. 

Por lo tanto, Ucgamos a la 'ültLma altemativa: el propio Indice inflacionario de la emprcsa en cucs- 
tiòn. Primero recordemos los mêtodos mAs tradicionales para medir la infla ciÒTv 

♦ Mêtodo de Laspeyres: 

Considera las mismas cantidades originales (las del periodo base) y reconoce los cambios en 
los precios, por lo tanto, el câlculo es como sigue: 

yf~ (Pi xQ 0 ) l 

HCP 0 xQ 0 )J 


♦ Mètodo de Paasche: 

Las cantidades analizadas corresponden al tiltimo periodo estudiado, razòn por la cual es nece- 
sario reevaluar los resultados anteriores, ya que en el càlculo cantidad por perfodo (q x p), la 
cantidad resulta cambiante por la modificaciòn en la conducta de Los consumidores. 
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Su ecuaciòn es como sigue: 


r r (p t xQ t ) ] 

^L(PoxQ,)J 

Resulta adecuado para este fin el mètodo de Laspe>n:es; ademàs, la empresa cuenta con todos los da- 
tos aecesarios para ello: 

♦ Las cantidades son las correspondientes al mes basc. 

♦ Los precios son aquellos que incluyen la expcctativa dc inflaciòn futura, tenidos en cuenta en el 
presupuesto a moneda corriente. 

Particularidad es: 

a) Todos los rubros que intervienen en el presupuesto, inten.denen en la elaboraciòn del Indice; de 
esta manera, se asegura la existencia de todos los insumos que utiliza la organizaciòn para su 
desempeno. 

b) Todos Ios rubros deben cxpresarse con signo posidvo; es xma canasta de productos la que 
“compra la empresa incluida sus ventas y sus costos. 

c) Las cantidades deben permanecer constantes, a efectos de reflejar solamente el efecto del cam- 
bio de precios. 

d) La correcta proporciòn de cada insumo està dada por la proporciòn en que cada ingreso/egreso 
intervienc en la canasta, ya que los volümenes estân expresando .la ponderaciön que utiliza la 
empresa. 

e) Se obtienen tantos resultados (sumas) como iinidadr< de tiempo analizadas -meses, aiios, etcè- 
tera cuyas diferencias expresan las cantidades nominales de moneda necesarias para comprar 
la misma "canasta de productos que consume la empresa ”. 

f) Del anilisis de esas diferencias, se calcula la tasa implicita dada por el incremento de Ios pre- 
cios, obtenièndose la inflaciòn de la empresa. 

♦ Ejemplo: 

Enprimer lugar, es necesario calcular la inflaciòn ocurrida en Ios meses de febrero y marzo con 
respecto al mes base. 

- Primer paso: 

Se parte del presupuesto a moneda constante y se repiten los valores correspondiemes al 
mes base -enero en nuestro caso- y se lo replica para febrero y marzo; lo quc se replica es la 
canasta de productos. 
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Encro Febrcro Marzo 


Ventas (I) 

2000 

2000 

2000 

CV 30"/« 

-600 

-600 

-600 

Cont. Marginal 

1400 

1400 

1400 

Costos Fijos 

-350 

-350 

-350 

Oastos de administraciòn 

-200 

-200 

-200 

Suoldos 

-450 

■-450 

=450 

Rcsultndo 

400 

400 

400 


■ Segundo paso: 

Coma se trata de las compras dc una canasta detenninada, todos los valores involucrados de- 
ben llevar signo positivo, y entonces pierde sentido la contribuciòn marginal y el resultado. 



Coero 

Febrero 

Marzo 

Veatas (S) 

2000 

2000 

2000 

Costos Variables 

600 

600 

600 

Costos Fijos 

350 

350 

350 

Gastos de ndministrBciòn 

200 

200 

200 

Sueldos 

450 

450 

450 

Total 

3600 

3600 

3600 


Como puede observarse, la suma de la cannsta en los distintos meses arroja el mismo resul- 
tado siempre, lo cual signiftca que es el mismo consumo mes a mes y los mismos precios 
-ya que se partiò de moneda constante. 

■ Tercer paso: 

Aplicar a los precios de febrero y marzo los aumentos utilizados para calcular el presupues- 
to a-moneda corriente. 

* Ventas: 



-eI.w 


““'’-l'...>1 


100 

100 



1*1 wirsir^^^wi 

hhmmki 


Ventas (S) 

2000 

2000 

2400 ! 


• Costos Variables: 



•V' i 

$'■-' 'JFettrerf; / L 

'•v ' V- ■- 

Costos Variables 


600 

600 

Tmo de cambio 


3% 

2% 

Costos Variablcs 

600 


630 
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Costos Fijos: 




lEiterò • ■ 

■TRcbrem'/. ' i -i 




WÜÊSSÊMMÈm^ 

350 





£9£SB&3SilEEJ1 

«mmil 



350 

36B 

3B2l 

- 

Gastos Admlnistrativos: 






kJ: 


'•tjEnero'v' - ‘4 

T'clircrò". '!■ . : 




Gastos dc adrmnistraciòn 

200 

200 

I 



BBm \ g 

■ 

•: 



mmmÊm 



• 

Sneldos y Jomales: 










Fcbrero ■ 

S N-''. A ?Mantö : 



Suddos 

450 

450 

450 







Suddos 

4S0 

495 

495 

Entooces, la canasta de consumo de la empresa queda con los siguientes costos: 





Encro 

Fcbrcm 

Marzo 


Vcatas (S) 


2000 

2000 


2400 

Costos Variables 


600 

618 


630 

Costos Fijos - 


350 

368 


382 

Gsstos dc BdministrBciòn 


200 

208 


216 

Sueldos 


450 

495 


4 95 

Total 


3600 

3689 


sm 

Càlcnlo de la inflaciön: 











Tnflaciön de febrero = [ ] -1 

^3.600 J 

= 0,02472222=2,47% 



Inflflciön de marzo = 


-1 =0,14527778 = 14,52% 
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Una vcz obtcnida la inflaciòn correspondiente a cada periodo, se debext deflacionâr cada 
uno dc los valorcs obtenidos cn el presupuesto a moneda comente: 



Encrt) 


Febrero 

Marzo 

Vcntns (S) 


2000 

3000/1,0247 

4800/1,1452 

CV 30% 


-6Q0 

-mma&L 

-1285/1.1452 

Contribuciòn Margtnal 


1400 

2073/1,0247 

6085/1,1452 

Costos Fijos 


-350 

-473/1,0247 

-546/1,1452 

Gastos de ttdministraciòn 


-200 

-260/1.0247 

-466/1,1452 

Sueldos 


-450 

=12i£LQ2dI 

-Wl.ld» 

Resultado operodvo 


400 

«S/1.0347 


Luego de deflacionar los valores, arrojan los 

siguientes resultados: 



Enero 


Febrero 

Marzo 

Ventas (S) 


2000 

2927,62 

4191,12 

CV 30% 


-600 

-904.64 

-1122.00 

Contribuciòn Marguval 


1400 

2022,99 

3069,12 

Costos Fijos 


-350 

—461,59 

-476,74 

Gastos de administraciòn 


-200 

-253,73 

-408,63 

Sueldos 


—450 

—463.06 

—432.21 

Resultado operativo 


40Q 

824.61 

1751.54 


De todas formas, para poder analizar los datos obtenidos, hace falta realizar un paso mâs: 
anaiizar porcentualmente lo ocurrido. Para ello, es cecesario observar còmo afectaban los 
distintos costos dc la empresa sobre la base de sus ventas en moneda constante para luego 
anaüzar los mismos datos obtenidos dc la moneda de basc; entonces, a txavcs de la compa- 
raciòn entrc ambos ratios, es posible sacar conchisiones accrca de los cambios en los pre- 
cios relativos de la microeconomla de la empresa. 


- Prcsupuesto a moneda constante: 



Bn92EBCKll 

aftsaaai 




a^aai 

Ventas fSl 

2000 


3000 


4000 


CV 30% 

600 

_QJ. 

900 

0.3 

1200 

0.3 




450 

0.15 

500 

0.125 

Gaslos de adrmnistraciòn 

200 

0.1 

250 

0.0*3 

200 

0.05 

Sucldos 

450 

0.225 

450 

0.15 

450 


Rcsultado 

400 

_CL2 

950 

0.317 

... 1650 

. 0.413 I 


i 
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CAPtTULO 9 



8. EJERCICIOS 


1) De acuerdo con los siguientes datos: 



E1 anterior presupuesto se encuentra realizado en moneda constame. Los cambios esperados 
surgen de los siguientes indicadores: 



Se pide: realice el presupuesto a moneda corriente. 
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_ CAPtTULO 9 

2 ) 


v*Prê«uriÜcsto 'Etönònilco >■ ■’üiV 1 * 




Vcnus 

100,000 

130.000 

165.000 


^O.OOO 

-52.000 

-60.000 


-25.000 

-25.000 

-30.000 


-10000 

-10000 

-12000 

Sueldos y Jomalcs 

-20.000 

-22.000 

-22.000 


■ lndiccs de actualizaciòn: 


■ EI precio de venta se espera que cambie un 10% para las ventas de marzo. 

• Para el dâlar se espera una tasa de crecimicnto del 3% mensuaL 

• El gobiemo üjò un aumento salarial del 15% para febrero. 


• E1 Indice de precios espcrado es de 2%, 3% y 2%. 

Se pide: realice el presupuesto a moneda de base del trimestre (el mismo se encuentra expresa- 
do en moneda constante). 


3) Usted cuenta con los siguientes datos del departamento de ventas: 


iv’ 'Vêntns - ' 1 - '•*- 

•c'. . ■ •Octüiire - ■■ 

‘No»1«ntjre "if*! 

-'■r. Dldtrabre .^.: 

Cantidad 

20.000 

22.500 

24.000 

Precio unitorio 

S2 

5 2.25 

5 2.40 

Inflaciòn esperada 

0% 

3% 

4% 


Se pide que calcule el presupuesto del Departamento de Ventas segun las siguientes monedas: 


i.- -r -Vèntas ; • 

■ ..vj.Oefobra -• • 

£■’•••'-- 'Fjcviètn'breV •' 


Consiante 




Corricnte 


_ 1 


De base 





4) Usted cuenta con los siguientes datos del departamento de ventas: 



: : . Öctiibrci 't.- 


ÜBÜÜH 

Cantidad (unidadcsl 

16.000 

22.500 

20.000 



5 9.25 

5 10.40 

Inflaciòn esperada 

0% 

3% 

4% 

Tipo de cambio 

3.3 

3-38. 

3.4 

tndice del sector 

1,307 

1,532 

1.633 
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CAPtTULO 9 


Se pide que calcule el presupuesto del Departamento de Vcnlas segün las sigüicntcs moncdas: 





: 'Dlcicmbrc '1 

Conatante 




Conionte 




De base 





9.RESUMEN 

E1 presupuesto es una herramienta fundamental para la planificaciòn de las actividades de la empre- 
say el curnplimento dè los objetivos organizacionales, generalmente ticnen su origen en la Cumbrc es- 
tratègjca, quien de esta manera determina cl lugar que la orgonizaciòn deberâ ocupar cn detenminado 
motricnto del futuro. Este lugar puede detenninarse como objetivo de crecimiento dentro de la ecòno- 
mia o la industria -marketshare—, rentabilidad de los activos de la empresa, crecimiento vertical u ho- 
rizontal, captaciòn de nuevos mercados, inserciòn en otras àreas, etcètera. A cfectos de cumplir con 
este objetivo, son los mandos medios los encaigados de disenar los planes tàcticos —las operaciones 
necesarias— que permitiràn que el ente logre los objetivos estratègicos. 

La ixnplantaciòn de un mecanismo de control a travès del presupuesto supone comparar los resulta- 
dos con los correspondientes programas y planes y cuando èstos no coinciden deberân analizarse las 
causas de tales diferencias. 

Presupuesto Base Cero es aquel que sc realiza sin tomar en consideraciòn las experiencias prcvias. 
Este presupuesto es ütil ante el marcado cambio en los precios rclativos de la economia y que trac como 
consecuencias las exigencias de la actualizaciön, del cambio, de Ia adaptaciòn debido al aumento conti- 
nuo de los costos en todos los niveles. Resulta. ser muy costoso y con informaciòn extemporânea. 

El presupuesto econòmico es aquèl que partiendo de las ventas, y en forma agregada, considerarà el 
devengamicnto de todos las ventas y las correspondientes a las actividades incluidas durante cada pc- 
rlodo considerado cn funciòn dcl volumen de ventas. Esto significa que a travès dcl presupuesto eco- 
nòmico se puede observar toda la actividad de la e mp resa plasmada en las respectivas cuentas que 
inego posibilxtnrân la tarea del control pie s upu estario correspondicnte. Para que Ia empresa pueda or- 
ganizar su cash flow, es necesario reagrupar los datos anteriores de acuerdo a la fecha cfectiva corres- 
pondiente al momento en que se planifican los cobros y pagos; dicho de otra manera, este presupuesto 
se rige por èl criterio del percibido-pagado. 

Para completar la visiòn sobre la presupuestaciòn queda un tema de suma importancia, la moneda 
en la cual se van a expresar los prcsupuestos. 

Bàsicamente al hablar de moneda el objetivo es tratar de decidir cuâl es la caracteristica que èsta 
debe tener para ofirecer la informaciòn màs confiable y adecuada para tomar decisiones. 

Moneda constante significa que los precios incluidos en el presupucsto son aquellos que correspon- 
den al del p riin er mes dc elaboraciòn del mismo y a pesar que puedan conocerse aumentos de precios 
en el futnro, no son tomados en cuenta. E1 modelo de moneda corricnte es aquel que considera los cam- 
bios esperados en los precios de la economia y por lo tanto los traslada a los momentos futuros en que 
cspera que èstos ocuxran, finalmenle, el modelo de moneda de base pennite observar como se espera 
que cambien los prccios relativos de las mercaderias en el futuro, por la cual, esta nueva informaciòn 
puede llevar a cambios futuros en el presupuesto. 
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10. GLOSARIO 

♦ Actlvo: 

“Un cntc tiene un activo cuando, debido a un hechoya ocurrido, controla los benefi- 
cios econòmicos que produce un bien (material o inmaterial con valor de cambio o 
de uso para el ente). 

Un bien tiene un bien de cambio cuando existe la posibilidad de: 

a) Canjearlo por cfectivo o por otro activo; 

b) Utilixarlo para cancelar una obligaciòn; o 

c) Distribuirlo a Ias propietarios del ente. 

Un bien tiene valor de uso cuando el ente puede emplearlo en alguna acttvidadpro- 
ductora de ingresos. 

En cualquier caso, se considera efectiva o equivalentes de efectsvo o dene aptitud 
para generar (por si o en combinaciòn con otros bienes) unfiujopositivo de efectrvo 
o equivalentes de efectivo. De no cumplirse este requisito, no existe un acfrvo para 
el ente en cuestiòn. 

La contribuciòn de un bien a los futuros flujos de efectivo o sus equivalentes debe es- 
lar asegurada cort cerieza o esperada con un alto grado de probabilidnd, y puede 
ser directa o indirecta. Podria. por ejemplo, resullar de: 

a) Su conversiòn directa en efectivo; 

b) Su empleo en conjunto con otros activos, para producir bienes o servicios para 
la venta; 

c) Su canje por efectivo; 

d) Su utilizaciòn para la cancelacion de una obligaciön; 

e) Su distribuciòn a los propietarios. 

Las transacciones o sucesos que se espera ocurran en elJuturo no dan lugar, porsi 
mismas, a 'activos. 

El carâcter de activo no depende ni de su tangibilidnd ni de la forma de adqidsiciân 
(compra, producciòn propia, donaciàn u otra) ni de la posibilidad de venderlo por 
separado ni de Ia erogaciòn previa de un costo ni del hecho de que el ente tenga pro- 
piedad. 

♦ Activo Corriente: se refiere a aquellos activos que se esperan puedan convertiise en disporubi- 
lidades dentro del aüo (o ejercicio econòmico). 

1 Resalucüin Tècnica N* 16 (F-A...C.P.C.E.), Segunda Parte. 4.1.1 Actàvos. 
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♦ Acti^-os intangiblcs: tambièn cousiderados por algunos autores corao bieucs de uso -no se’ 
oonsumen con su primer uso— % se dilerencian de los ameriores por su carActer de iutnngibilidad 
Principalmente son marcas, derccbos de fabricaciòn. licencias, etcètcra. 

♦ Activo No Corricnte; soa aqueUos acti\-os que forman paite de \a estructura dc In cmpresa y 
sirN’cn como sostèn a lamisma —los edificios. las maquinarias. los rodados, las roorcas y paten~ 
tes de la empresa, etcètera-. cotoo tambièn asi aquellas invcrsiones en nctivos financieros -bo- 
nos del gobiemo. ON de otras compaüias, parncipaciones socictarias, ctcètern- que rcaliza la 
compania con la intenciòn de poseerlos por mis de un aflo. 

♦ Bienes de Cambio. son los saidos de la cuenta mercaderios (aquellas que va sc cncuentran dis-; 
ponibles para la \*enta), como asi tambièn a todas aquellas cucntas que significan mercaderias 
tuturas pero estin en medio de algun proccso; mercaderia cn trAnsito (cuando la misma ya pcr- 
tenece a la compama y se encuentxa en cl transpone; por cjemplo, en al \*apor en una itnporta- 
ciòn), o durante el proceso de fabricaciòn imaterias primas. semielaborados, etcètera). 

>. 

♦ Bienes de uso; prmcipal rubro del activo no corricnre, en la misma estàn incluidos los rodados 
de la empresa. las maquinarias e instalacicnes ixidustrialcs. los mucbles y ütiles -eleraemos de 
oficina-, inmuèbles, t crrenos. etcètcra. 

♦ Caja y Bancos; induye al dinero en efecrivTx saldos de cuentns corrientes -tanto en bancos na- 

cionales como extranjcros, en pesos u otra denomiimciòn-, u otros \*alores dc podcr cancelato- 
rio similar. s 

♦ Odo del Flujo de Efecti\’o; el ciclö dd fiujo de efecrivo considera el momento efecrivo de la 
salid dd dinero corxespondiente al pago de la mercaderia, el riempo de financiaciòn del stock, 
d plazo de cobro real de la empresa y basta la transformaciòn en efectivo. 

♦ Gdo Operatfvo; es d lapso que neccsita una empresa para “repUcar” sus operaciones. Es la 
suma de la Rotaciòn de Inventarios, màs la Rotaciòn de Cuentas a Cobrar. 

♦ CMV; Costo de Mercaderias Vendidas, es d costo de mcorporaciàn al patrimonio de los bienes 
objeto de ser vendidos, o cn caso de empresa de servbcios, los gastos necesarios paru ctimplir 
con cada orden en particular. 

♦ Crêditos por Venta; responde a la fmanciaciön de las operaciones de venta del ente para con 
sus clientes. 

♦ Estado de Resultados: en el Estado dc Resultados se encuentran las operaciones quc realizò el 
ente duraiite el ejercicio bajo anàlisis —como ya se dijo, durante los ültimos doce meses— y ios 
resuitados obtenidos. 

♦ Estados Contables; Estado de Situaciön Palrimonial, EstHdo de Resultados, Estado de Evolu- 
ciön del Patrimomo Neto y Estado del Flujo de Efectivo. 

♦ Estado de Sltuadòn Patrtmonial: 

♦ Gastos de Administradön; idem a ventas, pero reiacionado con el sector de administraciòn 
de la eznpresa. 

♦ Gastos de comerdalizadön: aqui estân incluidas aquellas erogaciones necesarias para logar 
cn forma efiriente Ios ingresos de la companla. Entre otros forman parte de Ios gastos de co- 
mercializaciön: los sueldos de los vendedores, el personal de administraciòn de ventas y sus 
cargas sociales respectivas; todos los gastos inberentes a la entrega de Ia mercaderia vendida; 
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los planes de promooiones y/o publicidad; los productos obsequiados. Indirectunente, y cnfbr- 
mn proporcionni, de los gnstos fijos de la emprcsa segün el grndo de utdizaciòn: alquileres de 
edificios dcl cnte, sucldos de pcrsonal que brinda servicios al sector ventas, ctcètera; todas 
Ins amortizncioncs de los bicncs de uso del sector. 

♦ Inversiones tcmporarias: son las colocaciones que realiza el ente con ànimo de oblcner lucro. 

En gcncral corresponde a colocaciones del exceso de caja, y el objerivo principal es seguridady 
obtener alguna rcntnbiiidad. 

♦ Otros actlvos aqui se encueatran todas aquellas cuentas del activo comenle qne no tienen ca- 
bida en los rubros anteriores. 

♦ Otros Ingresos y Egresos: rubro reservado para aquellas panidas que no tienen ubicatriòn es- 
peclfica en el Estndo de Resultados. 

♦ Paslvo: son las deudas del cntc, previsiones sobre contingcncdas y provisiones por deudas aun 
no formalizadas. 

♦ Pasivo corriente: como cn el caso de los acrivos, la propiedad de corriente significa que dichas 
obligaciones deben ser canceladas dentro del aâo. 

♦ Pasivo no corriente: se reficre a todas las obligaciones que riene la empresa a màs de un ano. 
Son los crêditos que recibe la compafiia para fimanciar los planes de laigo plazo. 

♦ Pntrlmonlo Kcto: es la parte dc los propietarios del cnte; tiene cuentas relacionadas con el ca- 
pitai de la empresa (acciones cn circuiaciòn, aportes irrevocables, primas o descuentos de emi- 
siòn, ctcdtera), cuentas vinculadas con las ganandas reservadas (reserva legal y otras reservas 
facultati\ f as) màs los resulmdos de libre disponibilidad: RNA (resultados no asignados de ejer- ■ 
cicios anteriores) y el resultado del ejercicio. Los movimicntos comprendjdos en este Estado se 
refiejan en el estado de Evoluciòn del Patrimonio Neto (EEPNj. 

♦ Resultado antes de impucsto: se refiere al resultado tomado como base para el càlcuio del im- 
puesto a las sociedades (en nuestro caso el impuesto a las ganancias), correspondiente ai ejerci- 
cio en curso. En la tàbla aparece con signo +7—, lo cual significa que cuando la empresa tiene 
pèrdidas, recibe un crèdito quc puedc utilizax para cancelar algunas obligaciones fiscales den- 
tro dc un pcriodo acotado de tiempo. 

♦ Resultado bruto: es el beneficio primario resultante de la explotaciòn, no considera los gastos 
habituales cn que incurre d ente para lograr su cometido. 

♦ Resultado de Inversiones Permanentes: cuando la empresa posee inversiones en otras em~ 
presas -parricipando del capital—, debe sumar d porcentual que le corresponde de las ganancias 
o pèrdidas correspondientes al resultado de dicha empresa. 

♦ Resultado dcspuès de Irapuestos: tambièn denominado resultado neto, es d resultado que 
queda para compensar los scrvicios de los acreedores y a los dueöos del ente. 

♦ Rcsultado Extruordinarlo: si el anterior es el resultado por Las opcraciones "ordinarias " de la 
empresa, aqui se suman los resultados que no corresponden a las operaciones normaies que ge- 
nera el cnte. Ejemplo: resultado por la venta de un bien de uso. 

♦ Resultado Financlero: surge dc considerar todos los resdtados financieros generados por las 
actividades del ente: intercses pagados, intereses cobrados, resultados por tencncia de activos 
financieros, resultados por diferencias de cambio, etcèteru. 
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♦ Resultado Operfttivo: tambièn llamado Rcsultado Ordinario, se refiere al resultado obtenido -i 
por las operaciones habitualcs de la empresa. 

i 

♦ Tablero de Comando: J 

♦ Ventas: representan Ios ingresos de la empresa por el objeto principal dc la explotaciòn, gene- 
ralmente la venta de productos o servicios. 


• CaprtaJ de Trabajo: Activo Corriente — Pasivo Corriente 

■ Ciclo Opcrativo: ROT (Dlas) BC + ROT (Dias) Cuentas a Cobrar 

■ Ciclo Conversiòn a Caja: Ciclo Operativo - ROT (Dlas) Cuentas a Pagar 


ROA (Rentabilidad sobre activo) 


= Utilidad Qperativa 
Activo Total 


ROE (Rentabilidad sobre el Capital) ■= Dtilidad Neta 

Patnmonio Neto 

ROS (Rentabilidad sobre ventas) = Dtilidad Neta 

Ventas 


Rotaciòn total del Activo = 


Dlas de rotaciòn = 


Indice Rot. de Activos 


Rotaciòn de cuentas a cobrar = 


Crèditos por ventas 


Dias de rotaciòn = 


fndice Rot. Ctas. a Cobrar 


Rotaciòn de invenlarios = - 


Bienes de Cambio 


Dias de rotaciòn = 


Indice Rot. Inventarios 


Rotaciònde Cuentas a Pagar = 


Deudas Comerciales 


Dlas de rotaciòn = 


Indice Rot Ctas. a Pagar 
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Apalancamiento Operativo 


1. BREVE INTRODUCCIÖN AL ESTUDIO DE LOS COSTOS 

Una dc las clasificaciones mâs importantes que se le realizan a los costos es aquella que los distin- 
guc como costos fijos o variables; es en esta importante relaciön que descansa el concepto de apalan- 
camiento operativo. 

Por otra parte, se consideran variables a todos aquellos costos de producciòn queresultan ser fijos a 
la unidad de producciòn pero tienen una relaciòn lineal con el volumen de producciòn- 

Los costos variables a los que se hace referencia en este trabajo son la materia pi imn materiales di- 
rectos y mano de obra directa. Considerândolos con una relaciön directamente proporcional al volu- 
men de producciòn, aunque esta relaciön no siempre es directamentc proporcionàl sino que puede 
adoptar una corTespKmdencia mâs o menos proporcional al mismo. 

Dentro de los sistemas de costeo habituales, se encuentran dos aLtemativaspararealizario, elilama- 
do costeo integral que incluye a todas las partidas que directa o indirectamente generan costos en la 
elaboraciòn del producto (genèricamente materia prima + mano de obra directa + cargas fabriies) que 
es el sistema de costeo indicado eu las resoluciones tècnicas, y el sistema de costeo variable, que es 
aquel que divide a los costos en dos grandes àreas, los costos fijos y los variables. 

Si bien tambièn se encuentran otros tipos de costos como los semi-fijos y los semi—variables, de 
acuerdo a la mejor caracteristica de èstos se considerarân para este trabajo a estos costos como fijos o 
variables. 

Segun Jorge Peralta (2006), "los costosJijosson aquellos que resultan indijerentes a las Jluctua- 
ciones de volumen, es decir, no estàn relacionados con el desarrollo de la produccion o prestaciân de 
servicios sino con el transcurso del tiempo durante el cual se genera el devengamiemo del mismo "*. 

En una profiindizaciòn de la definiciòn dc COStOS fijos, Oscar Osorio (1995) distinguo entre dos ti- 
pos de costos fijos: 

"CostosJijos de capacidad o estructura: que'se mantendràn constantes en tanto no se 
modijique la capacidad màxima, por lo tanto son de diflcil control en el corto pLxzo. 

Costos fijos de operaciòn: que corresponden a cada nivel de actividad previsto o 
planeado y que dentro de cada uno de ellos tambièn se mantendràn cohstantes. 


I Peralta, Jorge. "La gesnòn empresarinly los costas ", pògina 35, La Ley S.A.. Buenos Aires, 7006. ~ _• 
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Su controlabilidad es mayor, pues como son consecuonoia de una decisiòn dc opc- 
rar en un determinado nivel al modijicarse èsta, tambièn se modi/icardn los costos 
relacionados. dentro de los limites impuestos por los costos 'remanentes '. 

Ambos costos son en todos los casos independientes dcJ volumcn rcal dc opcraciân. "* 

La relaciàn en la que se apoya el apalancamiento de una ompreso cstâ dada por la proporciön que 
èsta establezca entre ambos costos. 

2 . LA CONTRJOBUCIÒN MARGINAL 


Un concepto de suma importancia es el signiücado de contribuciòn morginaL, y esta es el resultndo 
de restar el costo variable de fabricaciòn al precio de ventas; dc este modo, 1a contribuciòn marginal 
unitariaes: 


Precio de venta unitario 
CCosto variable unitariol 
Contribuciòn marginal unitaria 


* Ejemplo: 

La empresa ", Monoproductora S. A. ", tiene la siguiente distribuciòn dc ingrcso y costos: 

Precio de venta del producto "A '* $ 100 

Costo variable de producciòn del producto “A *' S 60 

Contribuciòn marginal unitaria del producto “A ** S 40 

Los costos fijos de capacidad y de opcxaciòn suman $ 100.000. 

Y.esto significa que cada unidad del producto “A " contribuye marginalmcntc con $ 40 para cu- 
brir los costos fijos de la oiganizaciòn. 

Por lo tanto, y conociendo el volumen de los costos fijos de la empresa, y la contribuciòn murgi- 
nal unitaria, es fâcil determinar el punto de equilibrio de la empresa. 

Consideramos el costo fijo como aquel costo que permanece constanie cn un determinado nivel 
de producciòn, por Io cual, y para el anilisis del caso, el costo fijo cs la suma del costo fijo dc 
capacidad mâs el costo fijo de operaciòn. 

Para cerrar brevcmente con cl ejemplo antes descripto, se puede afirmar que si la empresa tiene 
costos fijos por $ 100.000 meosuales, para quc esa sociedad pueda bacer frente a dichos costos, 
su volumen de producciòn debe ser de: 

* W-g°° = 2.500 unidades 

Este es el punto de equilibrio de esta empresapara un costo fijo dc $ 100.000 ya quc cada uni- 
dad contribuye marginalmcnte con S 40 para el sostenimiento de la tnisma. 


2 ösorio, Oscar■; “Ei sistema dt cquilihrio en la empresa . cl anàlisis dc las rclacioncs Cosio - volumcn - utilidad ** /nstituia 
Argcntino dc Frofesores Univcrsitanos de Costos (JAPUCO). Documcntos y Monograjtas N° 6. Buenos Aircs. 1995. 
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En ecanomia, cl tèrmino marginal estA rescrvado para identificar a la pròxima unidfld, en este 
caso para la utilidad que orrojaria una nueva unidad de producciòn. El emplco que sereaLiza del 
mismo significa que, dentro de un determinado nivel de producciòn, los costos fijos permane- 
ccn constantes y al costo variable de los mismos, si bien puede sufiir alguna modificaciòn debi- 
do a mejor utilizaciòn de los recurso, tambièn se lo considera fijo, annque, en este caso,iijo a la 
unidad de producciòn y, por lo tanto, directamente proporcional al nivel de producciòm 

3. PUNTO DE EQUILIBRIO 

La defmiciòn clàsica de punto de equilibrio es aquella que indica que se aicanza ese punto cuandc 
los ingresos totales igualan a los costos totales; de tal manera que el resultado operativo oEBJT{Ear- 
nings Before Interest and Taxes ) es cero; cuando esto seda.es decir, los ingresos cubren sòlo los costos 
fijos, se estâ en presencia del punto de equilibrio econömico. 

4. PUNTO DE EQUTLIBRrO ECONÒM3CO 

La empresa utiliza este anâlisis para: 

"]) Determinar cl nivel de operaciones que se requierepara cubrir todos los costosy 
2) Evaluar la rentabilidad relacionada con diversos niveles de ventas .' J 

Ventas 

(Costo Variable - ) 

Contribuciòn Marginal 

_ (Costos Fiios Oncrativosl _ 

EBIT = 0 

5. ANÂLISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO 

Comünmente denominado costo-utilidad-volumcn, el estudio del punto de equilibrio dela empre- 
sa significa hailar el punto en el cuaj la empresa cubre, a travès de ia contribuciòn marginaL todos sxis 
costos operativos. 

De acuerdo al caso que se viene analizando, si: 

Precio unitario de venta: $ 100 

Costo variable unitario: S 60 

Concribuciòn Marginai: S 40 

Costos fijos totales: S 150.000 

Hallar el punto de equilibrio significa encontrar la cantidad de unidades que permita cubrir estos 

costos. 

Tal como ya se sefialò antes, el punto de equilibrio se consigue dividiendo el Costo Fijo por la con- 
tribuciòn marginal unitaria. 


3 Gitman, Laurencc; "Prüicipios de administraciàn Jlnanciera'', pàgina 439. (decimoprimera ediclàn). Pearson 
Addison f Yeslev. Mèxico. 2007. 
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CAytnjLoio 


S 150.0QÜ 

$■10 


3.750 unidnUcs 


Por lo tanlo, la cmprcsn dcbo Ibbricory vondcr 3.750 unidndcs dc su producto "A " povmcs piun ob- 
tcocr rcsultado ccro. 

Entonccs: 


Vcntas (3.750 unidndcs a $ 100 c/u) 375.000 

Costo Vnrinblc (3.750 unidndcs n S 60 c/u) (225.000 t 
Contribuciòn Morginal 150.000 

Costos Fijos (150.000) 

EBIT 0 


Onklicomente, se puede observnr lo siguicnte: los costos Ftjos sc representnn como unn constuntc 
pcrpendicular al ojc x, hacicndo Ia ftmciòn Y - costos fijos. ’• 

Para el caso cn cstudio, Y ™ CF “ 150.000, el costo vnriablc cs unn funciòn de la contribuciòn mor* 
ginal, por lo cual su pondiente cs 0,6 y por òltimo lns vcntas suelcn representorsc con una pcndicnto 
igual a 1, dado quo sc suponc quo on el eje dc ordenndas Y so rcprcscntnn los pesos por unidadcs de 
venta ($) y las cantidades (Q) en cl eje de abscisns: 



E1 punto de equilibrio cn cantidadcs ya ftie dctcnninado; ahora, para ver el nivel dc ventas ncccsa- 
rio basta con multiplicar las unidadcs neccsarias por su precio dc vcnta: 

3.750 unidades x $ 100 = $ 375.000 

Tal como se puede apreciar al momento dc comprobar el rcsultado cero. 

En el ejemplo utilizado, se considera ünicamente la existencia dc un solo producto, cl denominado 
producto "A ", lo cual es muy diflcil que ocurra cn la vida rcal. Algunos autores considcran que las em- 
presas muitiproductoras deben considerar un ojden dc prioridades de productos a vcndcr sobrc la base 
de lo que les ofrezca el mcjor resultado con el limite de lo quc cl mercado lcs demande de esc producto. 
Por ejemplo, considòrese el caso siguiente: 


Multiproductos S_A_ ofrece los siguientes datos sobre sus productos: 


Producto 

Precio de venta 

Costo Varlable 

Cont. Marginal 

Demanda Mdo. 

X 

75 

35 

40 

2.500 unid. 

Y 

70 

45 

25 

6.000 unid. 

Z 

60 

40 

20 

4.500 unid. 
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Dntln cHtn dcmnndn del oiercndo, y sicndo èain posiblc dcntro dcl ninrgeo do producciòn detcnnina- 
dtt por cl vollituen de costos fiJoR, connidòrcsc costos fijos por S 150.000. La cnjprcs* dtccidirla vcnder 
cm ptiiuci lngnr lcxlus lus unidadcs poslbles dc su producto de moyor contribuciòn marginal, y luego 
dol producto detcrminudo on scgundo ordon hustu nlca ruar a cubrir los costos fijo* y, si aiin no se han 
eubicno, nvnnzar cun Itus vcntas dcl producto situado en tcrcer lugor haRta aJcanzar a cubrir con la con- 
irlbuciòn murginnl el totnl del conto RJo. 

Eslo podiln indicarsc dc In siguiente munern: 


Vrntns 

327.500 

(2.500 unidudcs produclo ", X" n $ 75 c/u) 187.500 
(2.000 unidudos producto "V' n $70 c/u) 140,000 


Costo Vorlnhle 

177.500 

(2.500 unidtidos producio ", X ” u 5 35 c/u) 87,500 
(2.000 unidndcs producto "Y" n $ 45 c/u) 90.000 


Contrlbuclön Mnrglnal 

150.000 

Costos FIJos 

/150.0001 

Resultado Operntlvo - EBIT 

0 


Si bicn sn nlcanzji el ohjetivo dc In mancra mns beneficiosa para In empresu, eate nirtema podxia 
trner npnrejndos rcsultndo3 no tnn concluycntes, ya que no respetn los deseos de cotnpra de los clientes 
sino las nccesidndes de lti emprcsa sobrc ln buse del beneficio. 

Otrn soluciòn posiblc ul problcma dc las contidades a fabricar y vcndcr cs urillzar la mezcla de pTO- 
ductos quc hubitualmentc ln cmpresa cntrcga ul mercudo. Estc mitodo significa trmbajar con cl hiato» 
riul de los productos vendidos pam cstimar lus vcntas dc cada producto. 

De acuerdo al caso anterior, y tomondo como base los datos anteriorca, la mczcla de productoa csta- 
rin duda por: 

Producto X Y Z 

Demandn 2.500 6.000 4.500 

2.500/13.000 6.000/13.000 4500/13.000 

% 0,19 0,46 0,35 

Esta distribuciòn ticnc eo cucnLa laa dcmandas del mcrcado, por lo cual pucderesultar mas eficicnle 
al momento dc alcanzar los rcsultados cspcrado3. 

Dc acuerdo a este esqueroa, serla: 


S 

19% dc la contribuciòn marginal dcl producto "X" ($ 40 x 0,19) 7,60 

46% dc la contribuciòn marginal dcl producto 'T' ($25 x 0,46) 11,50 

35% dc la contribuciòn marginal dcl producto "Z" ($ 20 x 0,35) 7.00 

Contribuciòn marginal dc la mczcla dc productos 26,10 


Con cstos datos, sc cstima cl punto de eqirilibrio de la mezcLa de productos: 


Costos Fijos 
Cont. mar g, unit. 


150.000 

26,10 


5.747,12 mczclas 
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Si bien la mezcla es posible dividirla por las diferentes contidades y, dentro de ellas, por la cantidad.! 
de unidades de cada una, a efectos de facilitar el càlculo, la cifra resultante se va a llevar al entcro si-; 
guiente. Para este caso, la cantidad-de mezcla de productos es 5.747 unidadcs. 

Abora bien, estas unidades se distribuyen de acuerdo a la proporciòn obtenida, segün se pucde observar ; 


Producto "X": 5.747 x 0,19 = 
Producto *T" :5.747 x 0.46 - 
Producto "Z": 5.747 x 0,35 = 
Total 


1.092 unidades 
2.644 unidades 
2.011 unidades 
5.747 unidades 


Lo cual confirma la correcciòn de las cuentas realizadas. 


E1 Estado de Rcsulrados. es el siguiente: 


Ventas 

387.640 

(1.092 unidades producto "X" a S 75 cAi) 81.900 
(2.644 unidades producto "Y" a $ 70 cAi) 185.080 
(2.011 unidades producto "Z" a $ 60 cAi) 120.660 


Costo Variable 

237.640 

(1.092 unidades producto " X " a $ 35 c/u) 38.220 
(2.644 unidades producto 'T' a $ 45 cAi)l 18.980 
(2.011 unidades producto "Z" a $ 40 cAi) 80.440 


Contribuciön Marginal 

150.000 

Costos Fijos 

asMm 

Resultado Operatfvo - EBIT 

0 


6. PUNTO DE EQUILIBRIO DEL ACCIONISTA 


En este caso, el equilibrio se alcanza cuando se cubren no sòlo Los costos fijos, sino tambiên la ex- 
pectativa de ganancia de los Accionistas; esto significa que se cubren los riesgos de la opcraciò.n a tra- 
vès de una tasa de ganancia esperada que se suma a los costos fijos. 

Dicha tasa de ganancia es la que surge como la tasa que recompensa el riesgo operativo del negocio 
que asumen los propietarios, y que sòlo se relaciona con la dispersiòn esperada de Ios retomos futuros. 

Esto significa que no se considera en este punto el mayor riesgo que los accionistas asumen cuando. 
la administraciòn toma una decisiòn sobre Ia estructura de financiamiento de Ia empresa, tema que sc 
desarrolla mâs adelante, y del cual sòlo se anticipa que arbitrariamente no se Lo incluye a efectos de no : 
introducir en este momento otra variable. 

Retomando entonces el tema principal, se define como punto de equiiibrio del accionista como aquel 
que considera a los costos fijos y unpago a los duenos del capital por el riesgo econòmico del negocio. 

Supongael Iector que larentabiüdad esperada de los activos es del20%, entonces el costo fijo seria: 

♦ Para Monoproductora SA: 


(CF de capacidad + CF de operaciòn) x tasa de rentabilidad = 
100.000 x 1,25 - 125.000 



Ahora, cl punto de cquilibrio es: 


CAPtrULOlO 


$ 125.000 
$40 


= 3.125 unidades 


Por lo tanto, la empresa dcbc fabricar y vender 3.125 unidades dc su producto "A "por mcs para 
obtener resultado cero. 

Dc acuerdo con lo expresado, es posible realizar un nuevo cuadro que contemple Ia situaciân 
referida; 



Entonces: 


Ventas (3.125 unidades a $ 100 cAi) 312.500 

Costo Variable (3125 unidades a $ 60.- c/u) fl87.500 ) 

Contribuciön Marglnal 125.000 

Costos Fijos flOO.QOO 1 

Resultado Operativo - EBIT 25.000 


Los $ 25.000 cs la rentabilidad esperada para compensar a los accionistas por el riesgo operati- 
vo del negocio que los involucra. 

♦ Para Multiproductora S.A.: 

(CF de capacidad + CF de operaciòn) x tasa dc rentabilidad - 

150.000x1.25 = 187.500 


Producto 

Precio de venta 

Costo Varlable 

ConL Marglnal 

Demanda Mdo. 

X 

75 

35 

40 

2.500 unid. 

Y 

80 

50 

30 

6.000 unid. 

Z 

60 

35 

25 

4.500 unid. 
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AJhora el punto de equilibrio es: 


S 187.500 
$40 


= 3.125 unidadesproducto 


"X" 


v, h 

‘I 


Debido a quc el mercado solo acepta hasta 2.500 unidadcs dcl producto “X'\ estc va a aportar:’;. 
2.500 unid prod. "X“ x Cont. Marg. $ 40 = 100.000 para cubrir los costos fijos y la rentabilida4| 
esperada. 


E1 saldo (187.500 — 100.000) debe aportarlo el siguiente producto: 


1 


$ 87.500 
$ 30 


= 2.917 unidades producto "Y" 


Por lo tanto. la empresa debe fabricary vender 2.500 unidades de suproducto "X" y 2.917 uni-| 
dades de su producto "Y" por mes para obtener como resultado la ganancia de los accionistas. | 


Entonces: 


Ventas 420.860 

(2.500 unidades producto 
(2.917 unidades producto 
Costo Variable 

(2.500 unidades producto 
(2.917 unidades producto 
Contribuclön Marginal 
Costos Fijos 
EBIT 83350 


“X” a $ 75 c/u) 187.500 
"Y" a $ 80 c/u) 233.360 

"X" a $ 40 c/u) 100.000 
"r"a$ 30 c/u) 87.510 


187.510 


233350 
q50.000) 


4 

% 

I 


Los S 83.350 es la rentabilidad esperada para compensar a los accionistas por el riesgo operati-; 
vo del negocio que los involucra. 


E1 caso del punto de equilibrio del accionista para Multiproductora S. A. con mezcln de produc-; 
to, queda para el lector estimarlo. 

Lo que debe quedar en claro es que el pimto de equilibrio separa las utilidades de las pêrdidas; 
para las empresas, tal como se expresa a continuaciòn: > 
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7. APALANCAMEENTO OPERATTVO (LEVERAGE) 


CAPhTJLO 10 


Una vez anaJizados los conceptos corrcspondientes a costos fijos y variables, contribuciònmarginaly 
punto dc cquilibrio, corresponde continuar con el concepto de leverage o apalancamiento operativo. 

E1 npaiancamiento se basa en la relaciòn existente entre los costos fijos y variables de una empresa, 
pero existe debido a los costos fijos. 

Se rcpresenta el caso de dos empresas, Variable S. A. y Fijo S. A., las cuales tiencn como caracteris- 
ticas que la primera es una empresa comercializadora, con pocos costos fijos y resultan muy importan- 
tes los costos variables. 

♦ Variable S. A.: alquila el salòn de ventas y un depòsito de mercaderias, y debido a que tambièn 
incursiona en vcntas al por mayor, tiene una flota de camioncs para rcalizar el transporte. E1 
costo variable es del 70% del precio de venta y el costo fijo de $ 3.000. 

♦ Fijo S. A.: es una èmpresa manufacturera, por lo cual tiene importantes activos fijos: su planta, 
lincas de producciòn, depâsitos y flotas de camiones. EL costo variable es del 30% del precio de 
venta y el costo fijo es de S 7.000. 


Para observar las diferencias entre Las dos empresas, sc consideran iguales montos de venta y resul- 
tados; observando la difcrencia en la composiciòn de los costos. 


Empresa 

Ventas 

Costo Variable 


Variable S. A. Fijo S. A_ 

10.000 10.000 

( 7.0001 ( 3,0001 


Contribuciòn Marginal 
Costo Fijo 

Resultado Operativo - EBIT 


3.000 7.000 

(3.0001 (7.0001 

0 0 


Ambas empresas se encuentran en su punto de equilfbrio, tal como se anticipò tiencn el mismo nivel 
de venta e idènticos resultados. Ua diferencia sc halla en la relaciòn dc los costos. Obsèrvesc el si- 
guiente gràficò. 



En cl grâfico cs posible obscrvar la difcrcncia formada en el àngulo fonnado por las rectas de costo 
total y venLas; para el caso de una empresa poco apalancada-como lo es Variable S. A.- esaapaturaes 
raucho menor que cuando se la compara con Fijo S. A.; se dice que una emprcsa està apalancada cuan- 
do tiene una relaciòn de costos muy màrcada hacia los fijos o empresas de capital intensivo. 

Por Lo general, cuando una empresa tiene altos costos fijos, los variables sueLen ser muy bajos. 
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8. EMPRESAS CAPITAJL INTENSIVAS 

Un caso cxtremo de empresas de capital intensivo se da en la indnstxia petrolera. Tiense el lcctor el caso 
particular de las plamformas pcrroleras, con miles de millones de dòlarcs invcrtidos y manejada solamcnte 
por una treintena de hombres. <,E1 costo vanablc? son los gastos de explotaciòn y traslado, màs una alicuota 
por la cantidad extraida. Cabe agregar que tambièn se deben mcluir los gastos de cxploraciòn. 

Otro ejemplo es el de la industria siderurgica, con enormes inversioncs en altos horaos, general- 
mente xibicados muy cerca de los centros de explotaciòn de mineral de hierro. ^El costo variable? nue- 
vamente los gastos de explotaciòn para extracr el material y determinados impuestos. 

Tambièn es posible observar el mismo hecho en empresas de meoor envergadura. Piense ahora en 
las cmpresas areneras ubicadas justo a la entrada de los puertos, su costo fijo: las inversiones cn las 
lanchas areneras, la infraesrructura para enviar la arena que retiran del fondo dc Ios rios y depositaö en 
enormes depòsitos frente mismo al puerto y una importante flota de camiones y semirremolques para 
transportar la arena a las obras o casas comercializadoras de materiales para la construcciòn. Aquf el 
costo variable tambièn estâ dado por los costos de explotaciòn mâs una allcuota impositiva. 

En todos los casos, observamos invcrsiones importantcs cn equipos e infraestructura, con costos 
variables muy bajos enrelaciòn a los fijos. E1 principal riesgo que corrcn estas emprcsas es que cuando 
no alcnnzan el punto de equilibrio las pèrdidas son muy importantes, ya que son muy sensibles sus re- 
sultados a los cambios en el volumen de ventas. De la misma forma que pueden tener pèrdidas impof- 
tantes cuando se trabaja cerca dcl punto de equilibrio, es posible obtener grandes ganancias con 
movimientos no tan importantes de ventas. 

9. EMPRESAS BASADAS EN COSTOS VARIABLES 

En el otro extremo, es posible observar empresas con pocos costos fijos, muy poco apalancadas y en 
cuya relaciòn de costos son los variables los determmantes. Los casos tlpicos son Ias empresas comercia- 
lizadoras, ya que al no elaborar producros no realizan inversiones en plantas ni en equipos de produc- 
ciòn, por lo cual sölo necesitan locales de venla y depòsitos. En este caso, el costo variable lo represema 
el costo de compra de la meroaderia que luego serâ objeto de reventa. Los mârgenes que aqul se emplean 
son menorcs, ya que es bajo el agregado de valor en la cadena que agrega estc ültimo eslabòn. 

10. RELACròN ENTRE COSTOS FIJOS Y VARIABLES 


Ahora obsèrvense los cambios que se producen cuando las empresas antes nombradas incrementan 
las ventas en un 40%. (el porcentaje es aibitrario, cualquierporcentaje arroja el mismo resultado final). 


Empresa 

Ventas 

Costo Variable 
Contribuciòn Marginal 
Costo Fijo 

Resultado Operativo - EBIT 


Varlable S. A. 
14.000 
19.8001 

4.200 
r3.oooi 

1.200 


Fijo S. A. 
14.000 
(4-200) 

9.800 
r7.0001 

2.800 


Una forma de ver lo que ocurre es la siguiente: en el primer ejemplo, se mostrò una empresa cuyos 
cosxos fijos son del 70% y variables del 30% y la otra con los porcentajes cambiados, 30% de fijos y 
70% de variables. Para explicar el ejemplo, es conveniente tomarse una licencia, imagine que con el 
volumen de costos fijos podrian fabricarse cantidades muy grandes de productos, en el lfmite, cuando 
la producciòn tiende a infinito, iquè ocurre con el costo fijo? 
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En eae caso el costo fijo tiende a cero por unidfld, ya que sin iniportar el valor de los costos fijos, es 
siempre un nümero finito. Y cualquier nümero por grande que sea euando se io divide por algo qne 
tiende a infinito el rcsultado tiende a cero. 

que ocurriò con los costos variables? Simple, los costos variables como son fijos alaunidadper- 
manecen constantes. Conclusiòn, en el Kmite, el valor de costo de un producto cstâ dado por el costo 
variable, por lo cual y en las condiciones adecuadas los costos fijos tienden a desaparecer. 

Por supuesto sabemos que esto no es posible: los costos fijos no desaparecen; pero si es posible ob- 
servax que a medida que aumenta Ia producciòn son los costos fijos los que tienden a disminuir por el 
mejor uso que la empresa hace de ellos. Algo que no ocurre con los costos variables, ya que si bien ès- 
tos pueden disminuir por mejor uso de los recursos y valores menorespor mayores montos de conqjra, 
bajo ciertas circunstancias èstos son mâs rigidos que los fijos. 

11. GRAJDO DE APAEANCAMIENTO OPERATTVO 

E1 grado de apalancamiento operativo es un n üm cro quc indica en què proporciòn va a auxnentar o 
disminuir el resultado operativo (EBIT) de la emprresa. 

La forma de càlculo es la siguiente: 


GAO (Grado de Apalancamiento Operativo) = 

A% Ventas 


E1 delta porcentual del EBIT (A% EBIT) es el cambio —crecimiento o decrecimienio— del resultado 
pperativo de la empresa, a partir de un cambio de las ventas; y el (A% Ventas) delas ventas es el au- 
mento de dicho porcentaje a partir de una situaciòn dada. 

♦ Ejemplo: 


Empresa 

Ventas 

Costo Variable (30%) 
Contribuciòn Marginal 
Costo Fijo 

Resultado Operativo o EBIT 


Qriginal S. A_ 
20.000 
r_ 6 j x>0 ) 
14.000 

no.ooo) 

4.000 


Original -l- 20% 
24.000 
L220Q) 
16.800 
( 10 . 000 ) 
6.800 


Origtnal — 20% 
16.000 
( 4.800) 
11.200 
( 10 . 000 ) 
1.200 


Obsêrvese los distintos resultados obtenidos a partir de un movimiento en las ventas del orden 
del 20%, tanto en mâs como en menos. 


Cuando las ventas crecen un 20% el EBIT lo hace en un: 


(6.800-4.000) 

4.000 


= 0,7 o 70% 


Comprobaciòn: 


4.000 x 1,7 = 6.800 
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Por Io cual, el GAO cs: 


AVoEBIT _ 0,70 
A%Ventas 0,20 


Y para el segundo caso (las ventas caen un 20%): 


(1.200-4.000) 

4.000 


= - 0,7 6 - 70% 


C omprobaci ön: 

4.000 x 0,3 = 1.200 

Por lo cual, el GAO es: 

A% EBIT -0,70 
A% Ventas 0,20 “ ” ’ 

Lo anterior permite comprobar que a lguales movimientos sobre las vcntas -tanto a favor como en 
contra, ya sea crecimiento o dccrecimicnto— el comportamiento del Gmdo de Apalancamiento Opera- 
tivo es el mismo en nümeros absolutos, y llevaxà el signo del movimicnto de las ventas. N 

E1 resultado del GAO significa còmo se và a modificar el EBIT (en porccntaje) por cada 1% de 
cambio en ventas. *■. 

La utilidad que brinda el GAO es Ia siguiente: 

♦ Permitc conocer la sensibüidad de la empresa a las ventas. 

♦ Permite anticipar la repcrcusiòn en el Resultado Operativo. 

♦ Puede medir con exactitud el EBIT a partir de un supuesto de ventas. 

♦ Ejemplo: 

En Original S. A., el GAO = 3,5 

Esto rndica quc p>or cada 1% que cambie ventas, el Resultado Operativo va a registrar un cam- 
bio del 3,5%. •, * 

■ Comprobaciön: * . -- •- 

Si Ias ventas aumentan (a partir de la situaciòn base) un 17%, entonces el Resultado Opera- 
tivo de la compafiia lo va a bacer en: 

4.000 x 0,17 x 3,5 = 2.380 mâs; EBIT total = 4.Ò00 + 2.380 = 6.380 

O, de otra forma: 

4.000 x [1 + (0,17 x 3,5)] = 4.000 x 1,595 - 6.380 
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CAftTULO 1D 


Ventas 

Costo Varjable (30%) 
Contribuciòn Marginal 
Costo Fijo 
EBIT 


Original S. A. 
20.000 
l w m 

14.000 

aooom 

4.000 


Original +17% 
23.400 

LJJLZm 

16.380 

ü&jm. 

6.380 


Con lo cual qucda demostrado el uso. 

Una forma de calcular cn forma dirccta cl OAO cs la siguicntc: 


Contribuciòn Marginal 


EBIT 


;en miestro caso = 


^ 14,000 b 
' 4jOOO ‘ 


‘3,5 


Por otra parte, es importantc indicar que el GAO no permanece constante a lo Largo de la vida de 
una empresa, sino que el mismo es dinâmico y varia en forma permanenle. 


Obsòrvcsc que para el caso de Original + 17%, el GAO es de 16.380/6380» 2,56, por lo cual, a par- 
tir de este raoraento, el cambio esperado por cada punto porcentuaJ dc ventas es un cambio dc 2,56% 

sobre el EBIT. 


Debido a que este indicador depende del nivel de ventas y el resultado operativo, siempre de acuer- 
do a un nivcl predeterminado de costos variables y costos fijos, cs posible ajustar el càlculo del GAO a 
una funciòn matcmâtica que explique su comportazniento. 

Si el GAO es: 


A% EBIT Contribuciòn Maxgmal 
A% Vcntas EBIT 

Y tomando la segunda ecuaciòn, y dividiendo dividendo y divisor por un mismo nümero (en este 
caso la contribuciòn marginal) la ecuaciòn no cambia, por lo tanto: 

Contribuciòn Margmal 
_ Contribuciòn Marginal 

“_ EBIT _ 

Contribuciòn MargmaJ 

Esto es igual al producto de los extremos sobre elproducto de los medios, 

1 


EBIT 


Contribuciòn Mar gmaj l 

Y debido a que tanto el EBIT como la Contribuciòn Marginal cambian pcnnanentegiente, la ecua- 
ciòn anterior se ascmcja a la funciòn bologràfica hipeibòlica, 1/X. 
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♦ Cuadro N* 4: 



Se puede observar que 1/x es una fnnciòn homogrâfica de ios cuadrantes uno y tres; siendo opucstas 
por el origen. Cuando el EBIT es positivo, la funciòn corre por el cuadrante positivo y es posible apre- 
ciar còmo va distninuyendo a medida que el EBIT auznenta: significa que, a medida que la empresa uti- 
liza màs sus activos dc capital, èstos tienen menor peso sobre los resultados hasta que. en el limite -tal 
como ya se onticipò-% los costos fijos tienden a desaparecer y el costo de producciòn se acerca ünica- 
mente al costo variable. 

Cuando el EBIT se acerca a cero, ia funciòn se dispara hacia mas infinito si se acerca a ccro por de- 
recha y a menos infinito cuando lo hace por izquderda. Esto està indicando que cuando la funciòn tien- 
de a cero el GAO tiende a infmito: cuaiquier aumento/dismimiciòn sobre casi nada (—y 0) tiende a 
infini to (—» ao). 

Desde ya que es necesario establecer h'mites dentro de los cuales es posible encontrar respuesta a 
los mteTrogantes sobre los resultados de las empresas; se deben acotar los tênninos entre los cualcs la 
funciòn es vàlida: considcrando la racionalidad en la toma de dccisiones el EBIT no deberia ser infe- 
rior al costo fijo de la empresa (pèrdida mAxima los costos fijos, la quiebra de una emprcsa) y, como 
màximo, la capacidad operativa de la misma sicmprc dentro del rango de producciòn. 

Para el caso de Original S. A.: 



196 / Introducclòn a laa Rnanzas Corporatlvas 


APLICACION TRIBUTARIA S.A. 








CArtruLQio 

Para aquellos casos en que la compania opere en zona de pèrdidas, ocuxxe exactamentc lo mismo 
pcro con sentido contrario: cuando desde el punto de equilibrio se pasa a zona depèrdidas, el GAO es 
muy alto por las mismas razones que antes, solo que con fligno opuesto; y a medida que se va alejando 
del punto de equilibrio el GAO va dtsminuyendo. Siemprc haciendo comparacicmes punto a punto. 

12. EJERCICIOS 

12.1. Punto de eoullibrio. Apalancamlento 

1) Una empreia vende 50.000 unidades de producto a S 100 cada unidad, con costos variables del 
35% y costos fijos por $ 2.100.000, calcule: 

a) Punto de equilibrio, 

b) Leverage operativo. 

2) Un cliente suyo le pide que calcule el punto de equilibrio necesario que le permha obtener una 
rentabilidad mlnima del 20% sobre sus activos fijos, y para ello le da los siguientes daios: 

• Precio de venta del ünico arriculo que comercializa: S 15 por unidad 

• Costo variablc unitario: $ 3,5 

• Costos fijos S 280.000 

Con los anteriores datos se le pide que calcule: 

a) Monto de ventas en equilibrio (del empresario). 

b) Cantidad de unidades en equilibrio (del empresario). 

c) E1 Leverage Operativo de la empresa. 

d) iQuè pasaria con las utilidades si pudieran subir las ventas un 30%? 

3) Una cmpresa tiene una facturaciòn anual de S 500.000, correspondiente ala fabricaciòn y venta 
de 50.000 articulos a $ 10 c/u. Sus costos variables representan el 35% del precio de venla y el 
resultado operativo (EBIT) alcanzò los S 125.000. 

Se pide: 

a) Costos Fijos de ia empresa. 

b) Grado de apalancamiento operativo. 

c) Indique que ocurre con el EBIT si la empresa aumenta sus ventas en un 20% (irtilice el apa- 
lancamicnto). 

^Què ocurriria si las caen un 15%? —utilice el GAO. 
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4) Un cliente suyo le pide quc calcule el punto de equilibrio ncccsario que le permita obtcncry 
unarentabilidadmlnima del 18% sobrc sus activos fijos, y para cllo lc da los siguicntes dalos: r 5 

■ Prccio de venta del ünico articulo que comereializa: $ 12 por unidad 'j 

» Costo vaxiable unitario: $ 9,20 j, 

• Costos fijos S 250.000 .jj 

Con los anteriores datos se lc pide que calcule: 

a) Monto de yentas en equilibrio (del empresario). 

b) Cantidad de unidades en equilibrio (del empresario). 

c) E1 Leverage Operativo de la empresa. 

d) iQuè pasaria con las utilidades si pudieran subir las ventas un 30%? 

e) Si las ventas suben un 32%, y de acuerdo al GAO que calculò en c, estime el resultado ope- 
rativo de la empresa. 

13. RESUMEN 

E1 estudio del apalancamiento operalivo permite anticipar los resultados futuros a travès del GAO 
(Grado de ApaJancamiento Operativo), y esto se transforma en una poderosa herramienta para la pla- 
nificaciòn futrna. En primer lugar se realiza una pequena introducciòn al costco variable para analizar 
el comportamiento de los mistnos, de las principales diferencias entre costo fijo, costo variable y con- 
tribuciòn marginaJ. 

E1 punto de equilibrio es aquel que indica que se aicanza el equilibrio cuando los ingresos totalcs 
igualan a los costos totaJes; de tal manera que el resultado operativo o EBIT (Eamings Before Interest 
and Taxes) es cero; cuando esto se da, es decir, los ingresos cubren solo los costos fijos, se estâ en pre- 
sencia del punto de equilibrio econòmico. En el punto de equilibrio del accionista, el equilibrio se al- 
canza cuando se cubren no solo los costos fijos, sino tambiên la cxpectativa de ganancia dc los 
accionistas; esto significa que se cubren los riesgos de la operaciòn a travès de una tasa de ganancia cs- 
perada que se suma a los costos fijos. 

E1 grado de apalancamiento operativo es un mimero que indica en quc proporriön va a aumentar o dis- 
minuir el resultado operativo (EBIT) de la e m pre s a. E1 delta porccntual del EBIT (A % EBIT) es el cambio 
—crecimicnto o decrecimiento— del resultado opcraiivo de la cmpresa, a partir de un cambio de las ventas; y 
el (A % Ventas) de las vcntas es el aumenio de dicho porcentaje a partir de una situaciòn dada. 

14. GLOSARIO 

♦ Apalancamlento operadvo: la relaciòn en la que se apoya el apalancamicnto dc una empresa 
està dada por la proporciòn que èsta establezca entre los costos fijos y variables. 

♦ Contrlbuciön marginal: es el resultad'o de restar el costo variable de fabricaciòn al precio de 
ventas. 
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♦ Costos fljos: son aquellos cuyo importe total no se ve influido por los cambios eo el volumen 
de aclividad, sicmpre que èste se mautenga dentro de ios limites de capacidad dc la planta para 
lo cual se programò. 

♦ Costos flj os de capacidad o estructnra: se refiere a Ios compjonentes del costo fijo determina- 
dos por la capacidad de producciòn de la planta, amnentarlos significa agregar nuevas If neas de 
producciòn; cs la inversiòn o desinvcrsiòn en los actrvos fijos de la compania lo quemodifica èl 
costo fijo de capacidad. 

♦ Costos fljos de operaciòn: son aqucllos compionentes fijos del costo que cambiac en forma 
mas râpida y surgen de los nivelcs de actividad previstos, como la mano de obra menstializada 
(agregar turnos de producciòn aumenta los costos fijos de operaciòn). 

♦ Costeo Integral: es el sistema de costco indicado en las normas contables vigentes, y se refiere 
a que el costo debe incluirtodos los componentes. 

♦ Costos semi—fljos: son aquellos costos fijos a una unidad, pero esa imidad resulta ser variable 
(como los dias de un mes). 

♦ Costos semi-varlables: son aquellos costos con un componente fijo (generalmente reducido) 
y un coraponente variable. 

♦ Costeo variable: surgc de la clasificaciòn de los costos en variables y fijos. 

♦ Costos varlables: los mas comunes son la maxeria prima, materiales directos y ma.no de obra 
directa; tienen una relaciòn proporcional al volumen de producciòn, aunque esta relaeiòn no 
siempre es directamente proporcional sino que puede adoptar una correspondencia mis o me- 
nos que proporcional al mismo. 

♦ Empresas capital lntensivas: serefiere a las empresas que se apoyan en forma mtensiva en in- 
versiones de capital para la producciòn de ciertos bienes. 

♦ Grado de apalancamlento operativo: E1 grado de apalancamiento o p etat i vo es un munero que 
indica en quê proporciòn va a aumentar o disminuir el resuhado operativo (EBIT) de la emprcsa . 

♦ Mczcla de productos: es una relaciòn de venta o de producciòn dc ima compafila de sus diver- 
sos productos o servicios. 

♦ Nivcl de actividad previsto: cs Ia cantidad de unidades planeadas a producir, dicho de otro 
modo, es el nivel de actividad prevista. 

♦ Punto de equüibrio: la definiciòn clàsica de punto de equilibrio es aquella que indica que se 
alcanza esc punto cuando los ingrcsos totales igualan a los costos totales. 

♦ Punto de equillbrlo del accionista: en cste caso, el equiÜbrio se alcanza cuando se cubrcn na 
solo los costos fijos, sino tambièn la expectativa de ganancia de los Accionistas; csto significa 
que se cubren los riesgos de la operaciòn a travès de una tasa de ganancia esperada quc se suma 
a los costos fijos. 

♦ Resoluclones têcnicas: conjunto de nonnas profesionaies que regulan la informaciòn emitida 
por las organizacioncs en los Estados Contables. 

♦ Sistemas dc costeo: sc refiere al modelo a usar para costear determinado bien. 
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15. ACRÖNIMOS 


♦ CFC: costos fijos de capacidad. 

♦ CFO: costos fijos de operaciòn. 

♦ CV: costos variables. 

♦ EBIT: Eamings Beforc lnterest and Taxes. 

♦ GAO: Grado de Apalancami ento Opexativo. 

♦ Q: cantidad de unidades. 

♦ Förmalas: 

Contribuciòn marginaJ unitaria = Precio de venta unitario — CV unitario 


GAO = 


OAO ca forma directa ~ Cp n m'bucj . ^n . MjyBmal 
EBIT 


Unidades de cquilibrio cconòroico - G . ostos Fi j os _ 

Cont. marg. unit. 

Unidades de eqtniibrio financiero = (CF de capacidad + CF de operaciòn) x tasa de ganancia csperada. 
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ANEXO: La industria petrolera como motor de la economta 
venezolana 


POR MSC. ORLANDO CUICAR ORTIZ 
ICELUZ - MARACAIBO, VENEZUELA 

En Venezuela los indlgenas antes y despuès de La conquista espafiola, conoclan de emanaciones de 
petròleo Llamado por eLlos Mene, aunque su uso era rudimentario no levantaba sospecha de la inmensa 
riqueza que guardaba el subsuelo VenezoLano; para el afio 1878 tmos hacendados perforan el primer 
pozo de petròleo carente de conocimiento del uso y aprovechamiento del recurso naturaL, uno de los 
socios de dicha empresa se fue a los Estados Unidos en busqueda de informaciòn donde estndio la qui- 
mica, uso y aprovechamiento del petròleo Io que trajo la instalaciòn de la primera refineriade kerosene 
en Venezuela. 

En 1914 en la Regiòn de Mene Grande del Estado ZuLia, se realiza la exploraciòndel priiner yaci- 
miento comercial realizado por la empresa Caribbean Pctroleum (mâs tarde a ser propiedad de la 
Shell). Para esos anos 1914-1917 se explora, perforan y extraen yacimientos dc crudo en difexentes 
regiones del Estado Zulia consolidando el establecimiento de una industria petrolera que gradual- 
mente reemplaza La actividad agricola principal para La economia Venezolana de la èpocapor la acti- 
vidad petrolera. 

Para el ano 1929 Venezuela pasa a convertirse en el segundo pais productor depetròleo drspuès de 
los Estados Unidos con un importante desarrollo de la industria que domina a todos los sectores econò- 
micos del pais. Lo que se convierte en el apalancamiento del desarroLLo nacional. En los afios 40’s el 
Êstado Venezolano aplica politicas Iegislativas para obtener una mayor renta delpetròleo que era ex- 
traido y comercializado por compafiias petroleras, Impuestos como el 50/50 permitiendo al Estado 
contar con recursos econòmicos suficientes para fortalecer la economia nacional. El lero dc Enero de 
1976 bajo el Gobiemo de Carlos Andrès Pèrez se nacionaliza el Petròleo lo que pennite la creaciòn de 
Petròleos de VenezueLa, S.A. (PDVS A) y el monopolio total del negociq petròleo desde la exploraciòn 
— perforaciòn — extracciòn, refinaciòn y comercializaciòn a nivel nacional e intemacional con las ad- 
quisiciòn de refinerias en diferentes paises latmoamericanos, europeos y norteamericano como la 
CITGO en un rango de producciòn petrolera de tres millones de baniles diarios. 

Venezuela promueve la creaciòn de la Organizaciòn de palses exportadores de petròleo en la confe- 
rencia realizara en Bagdad entreel lOal 14 de Septiembre de 1960por iniciativa del Gobiemo Vcnezo- 
lano presidido por Römiilo Betancourt con el objeto de coordinador y unificar criterios de poUticas 
petroleras de los paises miembros ante los planes de grandes companias petroleras de monopolizar el 
mercado energètico mundial en cuanto al manejo del valor oficial del crudo. Estos paises miembros 
son los siguientes: Arabia Saudita, Irak, Irin, Kuwait, Argelia, Angola, Ecuador, Emiratos Àrabes 
Unidos, Libia, Catar y Venezuela. La Organizaciòn produce el 40% del cmdo mundial equivalente a 
29.6 millones de bâmles diarios scgun informe OPEC hastaNoviembre 2013 y 14% del gas naturaly 
posee cuantificado el 81% de las reservar de crudo a nivel mundial. 
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GrAfico 1: Rcsorvas dc Petròlco mundlal afio 2012 



La opcrtum petrolera cstablecida en el aüo 1997 consistia cn permitir a inversionistas nacionoles c in- 
tomncionales la participaciòn en el ncgocio pctròleo dc exploraciòn, cxtracciòn dc crudo cn los campos 
marginaies dcnominados asi por su baja productividad, antigiledad o agotamicnto propio dcl yacimicnto. 
Se pcnnitc la cntrada al mercado intcmo dc lubricantcs y combustibles de cmpresas como Mobil, Shell, 
Texaco y cmprcsas locales como Llnnopctrol antcs dc manejo exclusivo dc PDVSA y sus filialcs. 


Durante el afio 1997 Se rcforma la estructura orgonizativa de PDVSA suprimiondo y unificando fi- 
lioles como el caso dc Maraven — Corpovcn — Lagovcn; crcando unidades dc producciòn bajo una solo 
Gerencia opcrativa y/o conformaciòn do fUioles como Deltavcn cncargàda de la comercializaciòn ;lc 
lubricantcs y combustibles en el mercado intcmo. La rcforma de la ley Org^nica de hidrocarburos pro- 
mulgada en ol afio 2006 bajo cl Gobiemo del Presidente Hugo Chàvez; establece la figura de emprcsns 
mtxtas donde PDVSAp>osee como mfnimo el 50% del capital accionario donde por ejemplo la empre- 
sa REPSOL-YPF, S_A. cs accionista conuna participaciòn accionaria dcl 11%, PDVSAun60% y for- 
ma porte de la empresa petrolcra Petrocarabobo, S.A. Esta filial contempln cl dcsarrollo de un 
proyecto que considera una invcrsiòn durante 25 afios dc 20.000 millones dc dòlares y la construcciòn 
de un mcjorador para convertir crudo pcsado en crudo ligcro con una capacidad de 200.000 barrilcs 
por dia (bpd) en un caxnpo de la faja pctrolifcra dcl Orinoco en el oricntc Vcnezolano. 


Grafico 2: Ublcaclön Mapa Faja PetroKfcra dcl Orinoco 



Fuente: PDVSA, [3] ubicaciones camp>o de pctrocarabobo 
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Las reformas cstablccidas por Hugo Chàvez sobre los negocios de PDVSA en ol mundo, conatituye 
la relaciòn de complementaciön con los paises del liamado ALBA y la conformaoiòn de Petrocaribe 
corao un medio parn colocar el petròleo y sus derivados en mercados a precios mzonables, con rebajas, 
descuentos y fmanciomiento a largo plazo: Segün el presidente del PDVSA Ing. Rafael Ramirez en la 
cumbrede petrocaribe efcctuada el 13/12/2013 menciona que desdesu creaciònen el a5o2005 sehan 
cnviado 255 milloncs de barrilcs de crudo y sus dcrivados a los paises que confonnan el acuerdo que a 
su vez ayudan a cubrir un 43% de las uecesidades energêticas las naciones signatarias. Hsto sin duda 
apalanca el desarrollo de las naciones miembros del acuerdo ya que pueden dcstinar recursos por los 
descucntos cn financiamicnto dc planes de dcsorrollo interno. E1 aporte de Petrocaribe a los palses 
miernbros (17 palses) sc traduce cn 103.000 barriles diarios. 

En el inforrae sobre los estados fmancicros consolidados de PDVSA finalizado el 31 de Dlciembrc 
de 2012 y eLaborado la firma de contadores püblicos Rodrlguez, Velâzquez & Asociados representante 
de KLPMG en Venezueia y de consulta püblica menciona las inveniones que renliza PDVSA en Axgen- 
tina. El 3 de Octubre de 2011 suscribe un contrato de compra—venta con ANCSOL, S.A. y Petrouru* 
guny, S.A. por el 47,19% de las acciones de la compafUa petrolern del cono surlo cuai PDVSAobtiene 
d control dcl 94,38% de las acciones dc dichn compaüla aaumiendo control fmanciern y operocional 
de ia compaâia siendo un gencrador de cmplco y dc oportunidades de negocios para ambos polses. 

El petTÒIeo cs sin duda el motor para el dcsorrollo de Vcnezuela, sus aportes a la economla han per- 
mitido la exponsiòn, desarrollo y generaciòn de oportunidades de negocios dentro y fuera del pols, los 
planes de invertir los recursos del pctròleo en Venczuela se evidencia con ln existencia de zonas indus- 
triales, fabricas, siderürgicas, vias de comunicaciòn, complejos de desarrollo agropecuaria, turismo, 
cducativo, programns sociales entre otros y se cstitna que el mismo siga genenmdo nportes a iaccono- 
mia Venezolana parn los pròximos 200 ados yo que sc dispooe de reservas probodas de petròleo de 
297.7 billones de barriles de crudo. 

1. ANÀLISIS DEL ESTADO FINANCIERO DE PDVSA 2010-2012 

Pctròlcos dc Venezuela, S.A. y sus Bliales, constituyc el principal aportxntc dcrccursos a la Repü- 
blica Bolivariana de Venezuela, es el que apalancn cl desarrollo de la sociedad por sus aportes via pa- 
gos de irapuestos, tasas y regalias petroleros al estado Venezuela, Genermdor de empleo y de 
oportunidndes de ncgocios parn proveedores y/o contratistas de bienes y servicios nacionales e inter- 
nacionalcs. 

Es obligaciòn de PDVSA segün Legialaciòn Venezolana y acuerdos con difercntes orgmnizaciotu- 
lcs intemacionales tanto financicras como de caràcter regulatorio la publicaciòn de su estado fmancie- 
ro dc forma anual. Para Ia realizaciòn de esta investignciòo se toma la publicaciòn del cstado 
consolidado de resultados integralcs y el estado cansolidado de situaciòn fmanciera auditado por la 
finna de contadores püblicos Venezolana Rodriguez, VelAzquez <St Asociados representante de KPMG 
cn Venczuela de los anos 2010 al 2012 La cual prcscntamos a contmuaciòn: 
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Petròleos de Venezuela, S.A. y sus Flllales 
Estados Consolidados de Resultados Integrales Expresado cn MlUones dc Dòlarcs 


Aflos 



2012 

2011 

2010 

Operadoncs continuas: 




Ingresos 




Ventas de petròleo ct-udo y sus producios 




Exponaciones y en el exterior, netas 

121.480 

122.267 

92.744 

En Venezucla 

1.743 

1.675 

1.400 

Incresos por alimenTos. servicios v otros 

1.236 

812 

785 


124.459 

124.754 

94.929 

Costos y Castos 




Compras de petròleo crudo y stis productos, netas 

40.012 

39.783 

34.017 

Gastos de operaciòn 

23.014 

14.555 

11.892 

Gnstos da exploraciòn 

492 

163 

147 

Depreciaciòn y amortizacioncs 

7.105 

6.871 

6.037 

Gastos de verna, administraciòn y generales 

4.078 

3.819 

3.729 

Regallas, impuesio de extracciòn y otros impuestos 

17.730 

17.671 

13.904 

Ingresos financieros 

(3152.0) 

(765.0) 

(4 3 9.0) 

Gastos finanrieroa 

3.401 

3-649 

8.810 

Porticipaciàn cn resultados dc afiliadas y caridades controladas de 

(64.0) 

278 

184 

fonna conjunta 




Otros egresos netos 

3.013 

3.501 

2.039 


95.629 

89525 

80340 

Gananda antes dc aportes y contribudones parn el desarroUo 




sodaJ e lmpuesto sobre la renta 

28.830 

35.229 

14.589 

Aportes para el desarroIJo social 

9.025 

15.604 

5.326 

Aportes y contribuciones aJ Fonden 

8.311 

14.475 

1.692 

- 

17.336 

30.079 

7.018 


11.494 

5.150 

7.571 

Impuesto sobre la renta 




Gasto de Impuesto corriente 

4.9B2 

5.171 

6.911 

Gasto fbencficiol de imDUesto diferido 

2.297 

(3.164) 

(3.062) 


7.279 

2.007 

3.849 
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Afios 


2Q12 

2011 

2010 

Gnnancla neta de operaclones contlmias 

4.215 

3.143 

3.722 





Ganancia (pèrdida) de opcraciones discontinundas, neta dc lmpuesto 

-- 

1.353 

(558) 


4.215 

4,496 

-3,164 

Otro* rcsultados integrales: 

EHfcrencias en cbnversiòn dc croeraciones ottranieras 

22 

87 

38 


Ganancia neta atribuible a: 
Accionista dc la Compania 
Particiuacioncs no controladoras 


Gaoancia integTal atribuible a: 
Accionista de ia CompaiUa 
Participaciones no controladoras 


Fuente: Infonne Financiero y Operacional PDVSA 2010-2012 
Elaboraciön: Orlahdo Cuicar - ICELUZ 


Tabla 02 

Fetröleos de Venezuela, S.A. y su s FUiales 
Estados Consolidadus de Resultados Integrales Expresado en Millones de DÖlares 


Afloa | 


2012 

2011 

2010 

Actlvo 




Propiedades, plaotas y cquipos, neto 

115.905 

98.221 

87.632 

Inversiones en afiliadas y cntidadcs controladas dc formaconjunta 

1.381 

1.389 

1.669 

lznpuesio diferido activo 

11.627 

12.753 

9.166 

Cuentas por cobrar y otros acrivos 

9.364 

7.183 

3.446 

Cröditos.fiscales por recuperar 

5.047 

5.613 

— 

Efecrivo restrineido 

218 

314 

604 

Total activo no corrlente 

143342 

125.473 

■nn; 
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Los cstados financicros constituyen una fuente de informaciòn de forma històrica de un momcnto 
dado sobrc la situaciân de la empresa, en cste caso PDVSA presenta los Estados Financieros bajo nor- 
, ma-s intemacionales dc informaciòn financiera que estandariza los mismos para su anàlisis, discusiòn 
y cvaluaciòn por parte del usuario de la misma. 

Los ingresos presentados por PDVSA estân basados cn la comercializaciòn de pctròleo, gas natu- 
, ral, drrivados refinados, servicios prestados por filialcs no petroleras como PDVSA Agricola y en mo- 
neda extranjera como el dòlar estadounidense. 

La siguienle tabla nos muestra cn fonna resumida una seric de indicadores relacionados al prccio 
promedio de vcnta del barril de crudo, Costo promedio por barril comercializado. 


Tabla 03 

Petrölcos de Venezuela, S-A- y sus FDiales 
Preclo promedio por barril y costo de producdön 




Afloi 



2212 

2011 

Z010 

J’redo promedlo de ventas 
prxcio de venta por barril de crudo 

103,42 

100,11 

72,18 

precio dc ccsia de gas por bnrril 

33^5 

37^3 

31,05 

Gas narural por barril 

4,87 

5.24 

4,00 

Costo promedio de producciòn por barril de petròleo 

11,09 

7,14 

5.53 

Volumen de Droducciòn oromedio de octròleo 

2.910 

2.991 

2.975 

Fuente: PDVSA — Ministcrio de Energia y Petròlco 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 2013 


E1 mercado petrolero es volâtil y variable segün las condiciones de los grandes consmmdores de 
•; crudo como Estados Unidos, Europa y Asia; es por ello que el precio esti dixectamente relacionado al 
; comportamiento del mercado jnternacional de crudo, a pesar de Venezuela estar suscrita a la OPEC el 
mismo tiene sus propias variaciones por los costos asociados a la loglstica y de traslado del crudo, con- 
diciones climâticas, niveles dc reserva de palses consumidores, etc. EEUU en losültimos aâosha dcci- 
t dido incrementar su producciòn nacional de petròleo para disminuir la dependencia del crudo 
importado, sin embargo esa condiciòn no deberia desplomar el valor del crudo ya quc el crecimiento 
i econòmico de Asia consolida un mercado emergente y el precio del mismo. 

[■; Observamos que en cl afio 2010 el valor del crudo venezolano es de USS 72,18 pòr bairü, mientras 
j en el afio 2012 ese precio se mcrementa a U$S 103,42 Bdp debido a La recuperaciòny crecimiento de la 
" economia mundial; la recuperaciön econòmica de EEUU principal mercado de crudo Venezolano e in- 
■ t cremento de la competencia mundial por cuotas de participaciòii segura del mercado impulsado por las 
. • economias emergentes. En mercadeo bàsico unos oferentes y demandantcs transan operaciones para 
i, garantizar pleno abastecimiento dentro de \m margen seguro de oportunidad y pago justo por el bien o 
scrvicio. Acuerdos de Venezuela con China, India, Rusia, Bielomisiay paises de amòrica latina garan- 
j tizan la colocaciòn del crudo y sus derivados. 
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2. LA RENTABILEDAX) ECONÒMICA >, 

,i 

La rentabilidad econòmica de PDVSA segtin la tabla 04 muestra variaciones entre los anos 2012 y 
2011 obscrvando un incremento cntrc prccio promedio del crudo dc 3,31% sin embargo laproducciön T : 
decrudo disminuyeun2,71%; el ingreso por ventas disminuye levetnente un 0,24%. Los costos y gas- 
tos se incrementan en un 6,82% lo que hace cs impulsar a la baja la rcntabilidad a pcsar dc tencr un in- ' 
cremento dcl precio del crudo; p>or otraparte el aumento de costos y un incremcnto de la utilidad sigue ; 
dando un margen la ganancia integral de la empresa que pierde un 7,55%. 


Tabla 04 

Petröleos dc Venezuela, S.A. y sus Flliales 
Rentabllidad Econòmica 




Aflos 



2012 

Vnriaciòn 2012-2011 

mi ' 

Prcclo pramedio de ventaos 
precio de vcnta por harrü de crudo 

103,42 

3,31 % 

100,11 

Volumcn de producciòn promedio de petròleo 

2.910 

-2,71%. 

2.991 

Ingresos por ventas (MMI) 

124.459 

-0,24% 

124.754 

Costos y gastos (MMS) 

95.629 

6.82% 

89.525' 

Crznanaa inregral 

4.237 

-7,55% 

4,583 

Fuente: PDVSA 2012 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 201 3 





Tabla 05 

Petröleos de Veneznela, S.A. y sus Filiales 
Rentabiüdad Econömica 



2012 

AAo 

2311 

2010 

Predo promedfo de veotas 

Precio de vcnta por barril dc crudo 

103,42 

100,11 

72,18 

Volumen de producciòn promedio de petròleo 

2.910 

2.991 

2.975 

Ingresos por ventas (MMS) 

124.459 

124.754 

94.929 

Coslo de ventas 

40.012 

39.783 

34.017 

Margen de Utilidad bruta en vcntas 

84.447 

84.971 

60.912 

Gastos Operativos 

55.617 

49.742 

21.805 

Margen de utilidad Operativa 

2S.B30 

35.229 

39.107 

Gastos Financieros 

3.220 

8.103 

10.094 

utilidad antes de intereses e impucstos (MMI) 

25.610 

27.126 

29.013 

Inversiòn neta (MM$) (1) 

117.286 

99.610 

89.301 


(1) ado 2012: PPE + Inversiones conjuntas = 115.905 MMS + 1.381 MMS 117.286 MM$ 
Fuente; PDVSA 2012 

Elaboraciòn: Qrlando Cuicar Ortiz 2013 
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Con los Datos obtenidos de la Tabla 05 se determina el vaior de la. rentabilidad neta cuyafòmmla es: 

Renlabilidad Nela - JJMOMSHm . lSUL 
inversion neia 

La aplicaciòn dc esta fònnula de rentabiLidad neta emplea el resultado antes de intereses e impues- 
tos que suele identificarse con el resultado del ejercicio econòmico excluyendo los gastos financieròs 
que ocasiona la fmanciaciön ajena y del impuesto y/o aportes legales como ISLR, regalias y contribu- 
ciones oficiales. Segun Gitman (2002) “al prescindir del gesto por impuesto dc sociedades se pretende 
medir la eficiencia de Los medios empleados con independencia del tipo de impuestos, que ademÂs 
pueden variar segirn el tipo de sociedad". 

EI valor dc la inversiòn neta resuita de la sumatoria de las propiedad, planta, cquipo y las inversio- 
nes en afiliadas y entidades controladas de forma conjimta. 

Rentabilidad Neta afio 2012 = ~ /j^^286 ~ " 0'21ê equivalente a 21,83% 

Rentabilidad Neta ano 2011 “ QpöJO " 0'272 equivalente a 27,23% 

La rentabiLidad econòmica entre los afios 2011 y 2012 nos muestra una rentabilidad en el afio 2011 
del 27,23 % y del 21 , 83 % para el ano 2012; lo que demuestra que la inversiòn ha diaminuido 5,4% pro- 
ducto de reducciòn de màrgenes de utilidad por el incremento de los costos de ventas asi como de la in- 
versiòn neta para mejorar la producciòn petrolera. 

, La inversiòn neta muestra un aumento de 99.610 MM$ para el ano 2011 a 117.286 MM$ equivalen- 
te del 15,07% producto de Los planes de expansiòn de la empresa en cuanto al aumenlo de la produc- 
ciòn de crudo, mejoramiento de la infiaestructura petrolera, refinaciòu, recuperaciòn, planes de 
contingencia por accidentes caso explosiòn refineria Amuay 2012; annnciado porla propia empresa. 

En el estudio de la contribuciòn marginal de la empresa tenemos el siguiente resultado següm. la for- 
mula mencionada en el presente capitulo, analixando solo el ano 2012 del estado financiero de PDVSAj 



jf.• '■•i i • Cqntrlinlàiü’ marghi j 

rL. - VSSTnr ckàk-bÜrli de crado'<USS>CBV « 




USS 11.09 

1 CoQtriburiiin mnrginal unitaria 

USS 92.33 

Fucntc: PDVSA 2012 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 2013 


E1 resultado de este margen demuestra que los U$S 92,33 PCB contribuye marginalmentc con 
U$S 11,09 PCB para cubrir costos fijos de la emprcsa. 

Para determinar elpunto de equilibrio de la empresa debemos obtener informaciòn de los costos va- 
riables, sin embargo en ei presente estado financiero no es mencionado ni es desglosado dicha infor- 
maciòn aunque podemos expresar como hipòtesis que del total de costos de venta de la empresa para el 
ano 2012 de 40.012 MMS como un costo fijo para simular y obtener un indicador que permita evaluar 
eL desempeno de la empresa. 
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PE = 


_ Costo Fiio _ 

contribuciàn marginal 


40.012 MMS 
92,33 $ 


433,31 MMBDP 


MMBDP = Miles de miUones de barriles diarios de petxòleo en funciòn dc una producciòn anual. 

Hacemos un anàlisis del punto dc equilibrio para vcrificar quc dichos resultados de 433,3 MMBDP 
segun el siguiente cuadro. 



Resaltado operatJvo — EBtT 



Vcnlas 

433.3 

103,43 

44.B 17.43 

Costo variable 

433,3 

11.09 

4.805,43 

conmbuciòn marginal 



40.012.00 

Costos fijos 



40.012,00 

Resultado opcrativo 



0,00 

| Elaboraciân: Oriando Cuicar Ortiz. 2013 




Este resultado nos mucstra el nivel de producciòn minimo de 433,31 MMBDP para cubrir el costoi 
de producciòn de la empresa. 

♦ MMS = Milcs dc millones de U$S Dòlares americanos 

♦ U$S = Dòlares Amcricanos 

♦ MBD = Miles de banilcs diarios de petròleo 

♦ BDP = Barriles diarios dè petröleo 

♦ MMB = Miles de millones de barriles al a5o 


Se determina el apalancamiento operativo utilizando la formulas presentada en este libro tomando 
el aflo 2012 del estado financiero de PDVSA, sc considera que del total de ventas obteaido se aplicatin 
30% para ser considerado como un costo variable; veamos cuâles son sus resultados: 



i’osic'lândeCwfos^muTÈrestt 

düb4e«Dâla'n carrilen tòoDerativo -f-.7 





■ wBmsm 




Costo Variable (30%} 

37.337.70 

41.818.22 

32,857.18 

Contribuciön maririnaJ 

87.121.30 

97.575.86 

76.666.74 

Costo Fiio 

40.012.00 

40.012.00' 

40.012.00 

Resultado ooerativo 

47.109.30 

57.563.86 

36.654.74 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 2013 
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Con estos resultados obtenidos realizamos dos simulaciones donde en ambos casos realizamos una 
variaciòn cn el nivel de ventas de un 12% como incremento/decrecimiento: 


Ü" strmllttclòn.cuando «*t 'EBIT creCcidn 


fS7.S63.«6- 47.109.301 - 0.2219 o 1.2219 

m. 654.74 - 47.109.301 --0J219 o- 1219 

47.109,30 

47.109,30 

comprobando 

comprobanda 

47.109.30 x 1.2219 * 57.563.86 

47.109J0 x 0.7781 - 36.654.74 

.0.22 8J 

A%ventas 0,12 

GAO“ A%EBIT « “0- 22 . lfg5 

A%vanias 042 


Estos resultamos nos muestra que de cxistir alguna variaciòn en el mercado petrolero cntre un 
±12% el grado de apalancamicnto operativo es el mismo en nümcro absolutos y Uevara el signo del 
movimicnto en las ventas de la empresa. En un anâlisis a profundidad de Los costos de producciòn de 
cada tipo de petròleo, derivados y sus presentaciones podemos hacer una mayor intcrpretaciòn de los 
resultados. 

3. RENTABILIDAD FINANCIERA 

La rcntabilidad financiera nos pennite obscrvar que el Estado Venezolano es el principal duefio y 
accionista de Petròleos de Venezuela acerca del monto de ingresos que genera la propia compania se- 
gün en rendimiento del capital invertido. 

Petròleos de Venezuela, S*A. y sus Flliales 
Rentabllldad Flnandera 




Afios 



2012 

20U 

2010 

Producciân de Pctròleo MBDP 

2.910 

2.991 

2.975 

Precios promedio de ventas SBPD 

103,42 

100,11 

72,18 

Iagrcsos pur ventas MMS 

124.459 

124.754 

94.929 

Utilidad ftutcs ISLR e intercses MNS 

4.215 

3.143 

3.722 

Promedio de recursos propios MMS 

65232 

63.927 

65.930 

Fuente: PDVSA 2012 

Elftboraciòu: Orlando Cuicar Ortiz 2013 





Para el afio 2012 la utilidad antes del ISLR e intereses fue dc 4.215 MMS en compaiaciòn con el afio 

2011 que fue deUSS 3.143, nos muestrauna variaciòn del 34,11%; porotraparte elpromedio derccur- 
sos propios de la empresa de 63.927 MM$ en el 2011 y de 65.232 MM$ para el aflo 2012 cuya varia- 
ciòn resulta de 2,04%. Esto nos muestra que la empresa obtiene mayor utilidad antes del ISLR en el 

2012 pero no capitalizo en gran medida esos recursos. Segun el Informe fmanciero do PDVSA 

Rentabilidad Financiera - Utilidad Neta antes ISLR e intereses 
Recursos Propios 

En base a los aflos 2010, 2011 y 2012 obtenemos los siguientes resultados: 
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iiüi 



| ^Re = ( 6,46 + 4,92 + 5 , 65)/3 = 5 , 68 % 


|_Ej«bgiaafa^_OriMidg_CmcgrOitia 2013 ___ | /- 

•3 

AI calcular la rentabilidad entre los onos 2012 y 2011 la empresa obticne un resultado de 6,46% 
para el 2012 y de 4,92% para el 2011 producto a un incremento del precio promedio dcl barril dc petrò- 
leo a pesar de tener una disminuciòn de la producciòn de crudo de un 2,71%. A1 comparar los aflos ^ 
2010 al 2012 la rentabilidad tiene un pico bajo en el afio 2011, esto sin duda la estabilidad del precio 
del barril de crudo asi como del ingreso por ventas en los anos 2011—2012 pueden indicarnos una ren- 
tabilidad promedio entre esos anos de 5,68%. 

4. UTILEDAD OPERATIVA v | 

EI indicador de utilidad operativa nos muestra el grado de eficiencia de empresa en generar recur-' 
sos suficientes para cubrir sus actividades asi como de recursos que son aportados al principal accio- ,j* 
nista que en definitiva es el mâs interesado en obtener para satisfacer las necesidades del estado ü 
venezolano. 


Petröleos de Venezuela, S*A- y sus Filiales 
Utilidad Operativa 




Anos 



7012 

2011 

im 

Produccjòa de Petròleo MBDP 

2.910 

2.991 

2.975 

Precios promedio de ventaa SBPD 

.103,42 

100,11 

72,18 

lngresos por ventas MMS 

124.459 

124.754 

94.929 

Uülidad Bruta en Ventas MMS 

84.447 

84.971 

60.912 

Gastos Operarivos MMI 

55.617 

49.742 

21.805 

Unlidad Operativa MMS 

28.830 

35.229 

39.107 

Fuente: PDVSA 2012 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 2013 





Utilidad Operativa = Utilidad Bruta en Ventas - Gastos Qpercitivos 

Ventas 

Enbase a los anos 2010, 2011 y 2012 obtenemos los siguientes resultados: 


r ÂfioJÒi2 ; -i-.i' & % 

; '■<- •Àfto 20ri• 

■ Aiio2o;c • 

_ 84.447 - 55.617 _ 23 6% 
124.459 

UO ■ 8 ^. 97 -- . 28,24% 

124.754 

uo _6a912-2L805_ 

_§a m _ 

| Y.VO** (23,16 + 28,24 + 41,20)73 

= 30,87% 
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El resultado del margen de utiLidad operativa nos muestra un decrecimiento desde el ano 201Ò de 
obtcner un 41,20% a un 23,1 6% con una variaciön creciente del precio del petròleo entrc el 2010 al 
2012, una variaciòn decreciente de la producciòn 2011 al 2012 lo cual segun el autor Gitman (2.003) 
“Sin ganancias una empresa no podrâ atraer capitales extemos”. 

5. ÀNÂLISIS DE LOS PASrVOS DE PDVSA 

Como toda empresa püblica o pnvada, el acceso al crèdito intemo y extemo constituye un apalan- 
camiento normal para la rcaLizaciòn de sus operaciones o planes de inversiòn a eorto y mediano plazo. 
Tambièn se incluyen pasivos productos de cuentas por pagar a entidades relacionadas, acumulaciones 
por pagar a contratistas, regalias y otros impuestos por pagar, retenciones y contribuciones por pagar, 
cuentas por pagar a participaciones no controladoras, cuentas por pagar por adquisiciòn de fiHales, 
cuentas por pagar por incorporaciòn de activos, intereses por pagar e IVA. Con ingresos variables por 
la venta de su producciòn de petròleo y sus derivados mâs un factor promedio de producciòn ha de re- 
querir ese financiamiento, a continuaciòn el siguiente cuadro nos muestra el comportBiniento del pasi- 
vo de la empresa segün el informe fmancicro de PDVSA afios 2010 al 2012. 


Petròleos de Venezuela, S.A. y sus FCUales 
Pasivos PDVSA 




Aflo 



2012 

3011 

2010 

Paslvo 




Deuda financiern 

35.647 

32.496 

21.346 

Bcneficios a los emplcados y otros beneficios postempleo 

10.455 

5.938 . 

4.625 

Impuesto diferido pasivo 

3.727 

2.556 

2.133 

Provisiones 

4.679 

3.099 

2.628 

Acumulaciones y otros pasivos 

17.028 

17.149 

1.623 

Total paslvo no corriente 

71.536 

61.238 

32355 

Deuda financiera 

4.379 

2396 

3.604 

Beneficios a Ios empleados y otros benefici'os postcmpleo 

1.010 

805 

626 

Cuentas por pagar a proveedores 

16.747 

12.376 

10.137 

Impuesto sobre la rcnta por pagar 

2.267 

4.452 

5.878 

Provisiones 

2390 

2.090 

2.203 

Acumulaciones v otros Dasivos 

44.067 

24.914 


Total pasivo corrlente 

71.060 

47.033 

44.096 1 

Total Paslvo 

142.596 

108.271 


Fuente: PDVSA 2012 

Elaboraciân: Orlando Cuicar Orciz 2013 


Los valores presentados en el Estado FLnanciero | 

[ - ■- VartaclònUe endeudWmlentò ■ “i ‘1 

de la erapresa nos muestran un racremeiito del 

'b-.’- 2012-2ÒH ' 


nivel de endeudamiento. 

31,70% | 

1 41,62% 1 
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La variaciàn dclposivo dc laempresanos mucstxaun aumento dd inismo desdc c\ afio 2012 con rer, 
laciòn al2011 del 31,20% lo significa un incremcnto de 34.325 MM$ para el 2012. En relaciòn al aflo; 
2010 y 2011 nos muestra otro aumento del pasivo en 41,62% que significa un incremcnto de 31.820 
MM$. En definitrva el pasivo de PDVSApasa de 76.451 MM$ para el afio 2010 a 142.596 cn el 2012 
lo que representa un aumento del 86.52% equivalente a 66.146 MM$. 

Calculemos algunos indices para vcrificar su capacidad de endeudamicnto tomando en cuenta el lo^ 
resultados econòmicos del afio 2012: 

Capital ajeno (endeudamSenlo) = x 100= ^^421 x,00 = 6S - 2S% 

E1 resultado del capital ajeno nos muestra el peso dcLpasivo en funciòn del total de activos que posee 
la empresa, siendo un 65,28%. Estn nos dice que por cada $ 100 de activo, $ 65,20 rcpresenta elpasivo. 

Endevdamiento Total = Pasrvo Total = 142.596 = 1,88 v 

Patrimonio Neto 75.828 

E1 resultado del endeudamiento ajeno nos muestra el peso del pasivo cn funciön del total de patri- 1 
monio que posee la empresa, siendo 1,88 el valor obtenido. Esto nos dice quc la empresa debe incre- 
mentar su patrimonio para tener un nivel òptimo de endeudamiento a futuro ya que por cada U$S 1 de 
patrimonio requerirâ de U$S 1,88 para cubrir sus compromisos. Este pasivo de la etnpresa estâ regis- 
trado por emisiones de bonos, acuerdos con proveedores segun el informe financiero de la emprcSa. • 

6. APORTE DE PDVSA AL ESTADO VEXEZX3LANO 

En el siguiente cuadro nos indica cuales son los aportes que realiza la industria petrolera al estado 
venezolano por concepto de impuestos, aportes. 


Petròleos de Venezuela, S.A y sus Filiales 
Impuestos, Regalfas aportes especiales 




Aöo 

wmmm 


2012 

2011 

2010 

Impuesto sobre Lt reitla 

Operadones contlnuas 

Gasto (bcncficio) de isspuesto comeatc 

Vcnezuela 

4.589,00 

4.802,00 

6.985,00 

Exterior 

393,00 

369.00 

-74.00 




WÊrmm, 

Gasto (benefldo) de Impuesto diferido 

Venezuela 

2.252.00 

-3.309,00 

-3.260,00 

Exlerior 

45.00 

145.00 


Totni easto (beneOdo) impnesto dlferldo 

2-297.00 

-3.164.00 

-3.062.00 

Gasto de ISLR, opcradones continuas 

7.279,00 

2.007,00 

3.849,00 

Operaciones descontinuadas 

0.00 

0.00 

9.00 

Total Impnesto sobre la Renta_ 

7.279.00 

. _2,007,QQ _ 

mrmm 

Regallaj, Impuesto de extracclòn y otros Impnestos 
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zm 

203.1 . 

2010 

Rogallns 

15.370,00 

15.535,00 

12.084.00 

knpuesto de extracciòn 

1.753,00 

1.604,00 

1.314,00 

tmpuesto por ventBjas cspeciales 

269,00 

2B7.00 

257,00 

Ixnpuceto superficial 

201,00 

190,00 

167,00 

Impucsto de registro de exportaciòn 

34,00 

23,00 

59,00 

Otros itnpuestos 

103.00 

33.00 

23.00 

Total ReeaJIas, Irnnuesto de extrnceiòn v otroi Jmouestos 

• 17.730.00 

17.672.00 


Aportes Desarrollo soclal y Fonden 

Aportes para el des&rTollo sociai 

9.025,00 

15.604,00 

5.326,00 


8.311.00 

14.475.00 

1.692.00 

Total aportes 

17.336,00 

30.079,00 

7.018,00 

Total Aportes PDVSA al Estado 

42345.00 

30.079.00 

7.018.00 

Ganancla Intetrral PDVSA a sus AccJonlstu 

4337.00 

4.583.00 

3.202.00 

Fuente: PDVSA2012 

Elaboraciòu: Orlando Cuicor Ortiz 2013 


E1 aporte de PDVSApara con el Estado Venezolmo cotno contribuyente tributario nos muestra el spor- 
te realizado en el aöo 2012 de 1.219 MMS mas 17.730 MM$ por que equivale 25.009 MMS, adicional- 
.rocnte sobre esta empresa recae la aplicaciòn y ejecuciòn de programas- sociales los cuales aporta unos 
9.025 MMS ademâs de aportar 8.311 MM$ en el Fonden. Este bltimo es un fondo destinado aplanes dein- 
versiòn en infraestructnra como construcciòn de puentes, ferrocarriles, instalariòn de fâbricas entre otros. 

En total PDVSA aporta al estado durante el 2012 la cantidad de 42.345 MM$ sin contar con los di- 
videndos generados por la empresa como accionista de la misma por el orden de 4.237 MM$. 

Segun el Presupuesto NacionaL de La Repüblica Bolivariana de Venezuela en el ano 2012, estimaun 
ingreso de 69.264 MM$ lo cual la actividad petrolera realizada porPDVSA aporta el 22,77% de recur- 
sos cconòmicos: 


Repüblica Bolivariana de Venezuela 
Aporte del Pctròleo al Fresnpuesto Nacional 


Afios 1 

Presupuesto Nacional MMS 

Aporte PDVSA (impucstos. reRallas) seRÜn Presupuesto nacional 

2012 

69.264,35 

22.77% 

mi 

47.490.2B 

22.18% 

2010 

74.14205 

24.73% 

Monto aporte 

15.770,49 

10.533,26 

18.338,72 

Precio Barril segün PPTO 

Tasa de cambio BsF a USS 

Fuente: Asamblen Nacional Repüblica Bolivariana de Venezuela. 
Leyes de Presupueslo Nacionai 2010 — 2011 — 2012 

Elaboraciòn: Orlando Cuicar Ortiz 2013 

USS50 

6,3 

USS40 

USS40 

2,15 
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A1 fmalizar cl cjercicio econòmico 2012, el aporte de PDVSA al Estado solo por pago dc impucstos 
sin incluir fondos de desarrollo social y Fonden fue de 17.730 MM$, monto superior en un 12,42% la ; 
cual el estado emplea como excedentes para fondos de reserva y/o pago de obligaciones de la repübli- 'j 
ca con sus acreedores. 

En definitiva el petròleo desde todo punto de vista debe visto como un buen negocio cn cuanto a su { 
rentabilidad, como entidad generadora de recursos y dc aportes al desarrollo de Venezuela. Por otra pane \ 
el Petròleo trae desarrollo en diferentes niveles de la \dda econòmica y sociul del pais latinoamericano. 
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cenciado en Contaduria Publica. Universidad del Zulia. Facultad de Ciencias Econòmicas y 
Sociales. Escuela de Administraciòn y contaduria. Maracaibo, 2005. 

♦ Gitman, Lawrence J.; “Fimdamentos de Administraciòn Financiera”. Dêcima Ediciòn. Mèxi- 
co. Pearson Educaciòn. 2003. 

♦ Gòmez, Ricardo; “Manual de Anilisis de Estado Financiero para las empresas”. Maracaibo, 
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♦ Gonzâlez Alvarado, Rafael Vicente; “Precios del Petròleo y Rentabilidad de Petròleos de Ve- 
nezuela, S.A (PDVSA). Trabajo de Gxado para optar al Titulo de Magister Scientiarum en Ge- 
rcncia de empresas; Menciòn Gerencia Financiera. Universidad del Zulia. Facultad de Ciencias 
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de Empresas. Maracaibo, Venezuela, 2012. 
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♦ Agencia Intemacional de Energia www.ica_org 

♦ Asamblea Nacional de Venezuela www.asaxnbleanacional.gob.ve 

♦ Banco Central de Venezuela www.bcv.org.ve 

♦ Historia del petröleo en Venezuela. 
http://es.wikipedia.org/wiki/Historia_del_j)etr%C3%B31eo_en_Venezuela 

♦ Ministerio del poder popular para la Energia y petròleo www.menpet.gob.ve 

♦ Organizaciòn de Paises exportadores de Petròleo - OPEC - www.opec.org 

♦ Petrocaribe http://www.petrocaribe.org 

♦ Petròleos de Venezuela, S.A. (PDVSA). Informe de Gestiòn Anual 2012 de Petròleos de Vene- 
zuela, S.A. (PDVSA). Exploraciòn y Producciòn. Caracas, 2012. 

♦ Petròleos de Venezuela www.pdvsa.org 
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Tratamiento financiero del 
riesgo en la organizacion. 
Relaciones entre el riesgo 
y el rendimiento 


OBJETIVOS DEL APRENDIZAJE: 

Que los alumnos aborden la problemàtica concemicnte al tema dcl riesgo en Las empresas, 
identifiquen las distintas clases de riesgo, en especial los financieros y còmo afectan los resul- 
tados de las companias. 

Una vez identificados los mismos, que puedan identificar y utili 2 ar las principales heixamientas que 
permitan reducir la exposiciòn. 

Identifiquen las herramientas de aseguramiento, cobertura y diversificaciòn. En especial el 
C.A.P.M. 

TEMA A DESARROLLAR: 

Definiciòn y clasificaciòn del riesgo: riesgo econömico y riesgo finaociero. Evaluaciòny anâli- 
sis de sensibilidad. Carteras: riesgo y rendimicnto. 

Riesgo sistemâtico y no sistemâtico^introducciân al C.A.P.M., la cartera de mercada y el coefi- 
ciente beta; linea de mercado de capitales y de valores. Uso del modclo. 







CAPtTULOll 



l.INTRODUCCIÒN 

Estos dos temas -riesgo y rêndimiento— son centrales en la literatura frnanciera, ya qne todas Las de- 
cisiones en materia financiera (decisiones de inversiòn y decisiones de financiamiento) trnscan lograr 
el mayor rendimiento posible paia alcanzar el fin ültimo de las empre sa sr maximizar el valor de la or- 
ganizacidn para sus duefios. 

Cuando en los primeros capitulos se hizo referencia a la tasa de interès y sus componentes, ya se de- 
tallò còmo influye en forma decisiva el riesgo en la determinaciòn de la tasa de interès. 

Ahora es el tumo de interiorizamos en el estudio del riesgo y el txatamiento qne se lcs puede aplicar 
para eliminarlo o reducirlo. 

Si bicn existen diferencias enlre riesgo e incertidumbre, para el anâlisis financiero se asumen que 
son iguales, ya que el tratamiento paxa ambos es el mismo. 

2. DEFINICIÒN DE RJOESGO 

De acuerdo con el diccionario de la Real Academia Espafiola (2001), riesgo es "...conüngencia o 
proximidad de dano. II2. Cada una de las contingencias que pueden ser objeto de un contralo dese- 
guro. Ila ~y ventura. Loc. Adv. Dicho de acometer una empresa o celebrar im contrata: Sometièndose 
a influjo de suerte o evento, Sin poder reclamar la acciòn de estos... " l . 

Siguiendo a la Real Academia Espafiola, riesgo es la contingencia de ocurrencia de algun hecho 
fortuito que signifique aiguna clase de dano, y 'que Ias mismas pueden ser objeto de aseguramiento; 
luego se refiere al riesgo de acometer una empresa-asumir el riesgo econömico-de quedar sometido a 
suerte o evento. 

En senrido amplio, una persona estâ sujeta a riegos en forma permanente y de distinta indole: 

♦ Perder su trabajo. 

♦ Sufrir un accidente. 

♦ Padecer alguna enfcrmedad. 

♦ No poder cobrar un dinero prestado. 


I Real Academia espanala. dicdonario. vigèsima segunda ediciòn, Tomo 9, pàgina 1.340, 2001. 
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♦ Comprw un artlculo y que estè fallado. 

♦ Perder el tren y Uegar tarde a una rcuniön. 

♦ Conciurir a un evento y aburrirse. 

♦ Cobrar el sueldo en base a comisiones. 

♦ Cualquier otru altemativa que signifique im evento inesperado que cause algün tipa de daflo o 
trastomo. 

De lamisma forroa, cualquier tipo de organizaciòn estd en situaciòn de riesgo o inccrtidumbre; por 
ejemplo: 

♦ Un agricultor y las condiciones climâticas. 

♦ E1 mismo agricultor y los precios futuros de su cosecha. 

♦ • Un fabricante y la provisiòn de insumos. 

♦ La apariciòn de productos sustitutos. 

♦ Problemas gremiales, etcètera. 

Y Io que ahora cabria preguntarse es, ^què 0 posible hacer para evitar o minimizar el riesgo? 

En primer lugar siempre hay algunos casos en los cuales es posible evitar el riesgo: 

♦ Si el prestatario no es confiable, mejor mvertir en otra opciòn. 

♦ Comprar un producto de calidad en un representante oficial que garanticc la calidad c integri- 
dad de lo adquirido. 

♦ Salir con la anticipaciòn suficiente para evitar pequenos contratiempos. 

♦ No concuirir a eventos donde no nos ballemos comodos. 

Pero la mayoria de los problemas riesgosos no es posible evitarlos, no sòlo porque se desconoce 
con certeza el riesgo. Sin embargo, en otros casos es poslble: 

♦ Tener un seguro por desempleo. 

♦ Contratar un servicio de medicina prepaga. 

♦ Comprar productos con garantia. 

♦ Contratar un seguro contra granizo. 

♦ Vender un futuro de granos. 

♦ Celebrar contratos de entrega. 
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Para nucatro caao del anâlisis del riesgo financiero, se define rieago como la posxbili dad que se ale- 
jen los precios futuros o los rendimientos ftituros del valor futuro esperado, expresado como una espe- 
ranza matemâtica. 

3. EVAJL.UACIÒN DEL RIESGO 

Una vez identificado el riesgo, se realiza el anâlisis de sensibilidad. 

Luego, se continüa con el estudio del nivel de riesgo a travès de una distribuciân de probabilidades. 

4. ANÀLISIS de sensibiljdad 

E1 anâlisis de sensibilidad trata de hallar rcndimientos futuros bajo distintos escenarios a efectos de 
poder realizar predicciones; el modelo mis comün analiza tres escenarios futuros -una economia 'en 
rccesiân, con crecimiento promedio o un escenario de alto crecimiento—, y observa Los posibles pre- 
cios futuros del activo en cuestiòn. 

A simple vista, puede analizarse la diferencia entc el menor y el mayor precio esperado, eso puede 
damos una idea del riesgo implidto. 

♦ Ejemplo: 

a) Un depòsito a plazo fljo, no cuenta con riesgo financiero, ya que desde el mismo momento 
de la imposiciòn se conoce con exactitud el cobro y el importe; por lo tanto no hay riesgo de 
rentabilidad (estc caso estâ restringido al monto del retorno de la inversiòn). 

Por otra parte, el anâlisis de sensibilidad no arroja ningün intervalo, ya que en cualquier es- 
cenario el resultado -el precio del plazo fijo a su vencimiento— siempre es el mismo. 

Ejemplo: 

• Imposiciòn* $ 1.000 

• Tasa de interès: 10% anual 

• Plazo: 1 ano 

Dentro de exactamenteun aüo delafechadel depòsito elretiro vaaserdeS l. 100 [S l.000x 
(1 + 0,10) = $ 1.100], sin lmportar cuAl sea el escenario. 

b) Un bono püblico que se vende antes del vencimiento tiene un pequeno riesgo de tasa de in- 
terès, ya que, durante la vida del bono, el precio del mismo sufre la variabilidad de la tasa de 
interès con la cual se de$cuentan los flujos de fondos; y no es tan grande —en economias es- 
tables y de moderado crecimiento. 

Ejemplo: 

• Valor del bono hoy: $ 1.000 

• Valor final: $ 1.100 
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* Vencimicnto delbono: 2 afios 


• Fecha dc venta del bono: 1 afio 

El precio esperado dentro de un afio e$ de S 1 .050 [($ l .000 + $1.100) / 2]. Â 

• Limites màximos: el valov dc origen, mAximo el valor final. 

• Limites mlnimos: la volatibdad de la tasa de interès. \ 

Debido a que los bonos tienen un valor final conocido -el valor facial— y el valor actual es’ 
su cotizaciòn, es probable que en la mitad del tiempo el valor sea la semisuma de ambos. En 
un esccnario sin grandes shocks, al ano, el bono nunca puede valer tnenos que el precio d t'- 
compra y jamâs va a superar el valor final. . '\ 

c) Si dc acciones se trata, el riesgo ya es mayor, pues el resultado a una fccha detenninada püe- 
de arrojar una ganancia, que el resultado sca cero o incluso negativo; por lo tanto, el riesgo, 
de ima inversiòn en acciones cs mâs alto que el de una inversiòn cn bonos (vendidos antes 
del vencimiento), y êsta es mâs riesgosa que un plazo fijo. 

• Inversiòn: 100 acciones de Petrosol SA a S 10 c/u: $ 1.000 

• Valor final: escenario de auge: $ 18 

• Escenario normal: $ 12 

“ Escenario de recesiòn: $ 8 

E1 retomo de la invcrsiòn puede ser: $ 1.600, $ 1.200 o $ 800. 

Un modelo de mediciòn paxticular de riesgo se denomina VAR (Value at Risk), se ocupa so- 
lamente de la mediciòn del riesgo a la baja de los activos, despreciando !os movimientos a 
la suba. 

5. DISTRIBUCIÒN DE PROBABILIDADES 

En estadistica, la distribuciòn de probabilidad de una variable aleatoria es una funciòn que asigna a 
cada suceso definido sobre la variable aleatoria la probabilidad de que dicho suceso ocuira. La distri- 
buciòn de probabilidad estâ definida sobre ei con ; unlo de todos los eventos posibles dentro del rangq 
de valores de la variable aleatoria. 

Cuando la variable aleatoria toma valores en el conjunto de los nümeros reales, la distribuciòn de 
probabilidad estâ completamente especificada por la fiinciòn de distribuciòn, cuyo valor de cada dato 
es la probabilidad de que la variable aleatoria sea menor o igual que x. 

Riesgo: se define riesgo enmateria financiera a la volatilidad de los retomos fiituros esperado, tanto 
a la suba como a la baja, del valor promedio esperado. 
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♦ Distrlbuciòn de probabiUdades de la normal: 


0,4 - 


0,3 - 


0.2 ■ 

2 1% 2 IV. 

o.l - 



o, 1 ® 1 % 


— 2o - lo ji lo 2 a 3o 


6. RETORNO ESPERADO 

Se define como retomo dc nna inversiòn a la esperanza matemâtica de los retomos esperadospor 
su probabilidad de ocurrencia; para el caso dc las acciones de Petxosol S.A. (que no paga dividendos), 
la probabilidad dc ocurrencia es la posibilidad que ocurra cada escenario. Si la probabilidad al ai7a es 
dc un 25%, dc un escenario normal del 50% y el resto de recesiön, entonces tenemos que: 


Escenario 

Precio 

Probabllldad de ocurrcnda 

Fredo ponderado 

Augc 

S 18 

0,25 

14,50 

Normal 

$ 12 

0,50 

S 6,00 

Reccsiòn 

5 8 

0,25 

S 2.00 



E (Petrosol S.A) 

S 12,50 


En el caso de un activo financiero que pague un retomo y aparte su precio dc mercado p ueda cam- 
biar (como ias acciones que pagan dividendos, o los bonos con cupones), el retomo totai se calcula 
corao: 


_ C + Precio Final— Precio Xnicial 

Precio Inicial 

Donde: 

♦ C: es el valor del cupòn o los dividcndos pagados. 

♦ Precio inicial: es el precio de compra dei activo financiero. 

♦ Precio final: es el precio del activo financiero al momento del cèlculo del retomo. 
Si: 

♦ C: el valor del cupòn es de $ 30. 

♦ Precio inicial: Precio de compra del bono, $ 450. 

♦ Precio final: Precio del bono al momento del câlculo del retomo, $ 480. 
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K= 30 + 480-450 ,q 4 

450 ,.5 

Ciinndo se vea costo de capital, se va a perfeccionar csta fòrmula de rcndimieoto de bonos. 

7. VARIABELEDAD DE LOS RETORNOS ESPERADOS ■% 

'jj 

Una vez defmidos los conceptos de ricsgo y rendimiento, qucda por dclante buscar una medida quef 
indique la volatilidad del retorno dcl acdvo bajo observ'aciòn. 

Y lamedida que provee la estadistica para analizar la volatilidad es el desvio estândar, peroprimero jj 
es nccesario calcularla varianza. .-| -j\ 

Retomando el caso de Pctrosol S.A.: $ 


Escenarto 

Augc 

Namml 

Reccsiòn 


< .r^ 

Prcdo PrDbabtlidBd dc ocurrcocla Preclo ponderado ,;;fj 

$ 18 0,25 $4,50- ■/,» 

S 12 0,50 $ 6.00 -'Jf 

$ 8 0,25 S?.W 'i 

E CPctrosol S.A.) $12,50 

* _ '■$ 

jrj f 


Con: 'j 

♦ cx 2 : vari anza . .-2 

j 

♦ Pj: porcentaje del activo "j 

♦ Xj: valor en ‘j'*. 

♦ 'K: valor promedio de “j ", o esperanza matemâtica. ;; 

♦ (X — 3£) 2 : cuadrado de ias diferencias. 

'.':s 

a, 2 = 0,25 x 08-12, S) 2 +0,5 x (12 —12,5) a +0.25 x (8-12.5) 1 = 

(0,25 x 30,25) + (0,5 x 0,25) + (0,25 x 20,25) = 

-ii 

7,5625 + 0,125 + 5.0625 = 12.75 /;! 


Pero debido a que la varianza no puede entenderse (ya que incluimos precios, obtuvimos precios atf 
cuadrado), debe sacarse la ratz cuadrada a efectos de quedar con una unidad de medida iguai a la de lâ; 
que se tiencn los datos. ■; 

ct = Va 2 " 5 


CT 
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Diatribuctòn nonnal: 

Entrc un dcsvio estAn d a r en mAs 
y un dcavio cstândâr en mcnos, 
se encuentran cl 67% de todos 
los datos. 

No hay quc dejar de considerar 
que cl 33°/o de los dalos restantes 
bc haiian fucra del intervaio. 


Ahora ya contamos con los dos datos necesarios antes de decidir la inversiòn en cimlquier activo: 
riesgo y rendimiento. 



8. CLASIFICACIÒN DE RIESGOS 

r: r 

'i- 8.1. Espectflcos de la empresa 

‘ j Existen varias clasificaciones sobre tipos de riesgo, vamos a analizar las màs importantes. 

5-;8.1.1. Rlesgo econòmico 

li. 

Sc refiere al riesgo especlfico originado en el gerenciamicnto de los activos de la empresa, esto es el 
r; manejo de los ingresos y costos operativos corporativos- Es el riesgo de que la empresa no pueda cu- 
i/ brir sus costos opcrativos, ya sea por la merina de ingresos o la inadecuada estructura de costos. 

|V. 8.1.2. Rlesgo flnanclero 

V Es la posibilidad de incumplimiento por parte de la empresa de los compromisos asumidos con sus 
■*>■ obligacionistas y acreedores; en otras palabras, la imposibilidad de bacer frente al pago de intereses 
asumidos al tomar deuda. 
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Este rieago se vuelve a analizar especialmente cuando se cstudia el apalancomicnto financiero dc$ 
las organizaciones. Cuando crece ejl apalancamiento financiero -aumenta la deuda y comprometc los 
flujos dc fondos— crece cn forma mâs que proporcional el riesgo financiero. 

8.2. Otros riesgos especificos de la empresa v los acclonlstas 

f 

8.2.1. Ricsgo de tasa de interòs ; 

Cambios abruptos en la tasa de interès repercuten ncgativamente en la administraciòn de las empre-fj' 
sas y, por ende, en sus duefios, los accionistas. Dehecho, al scr los accionistas losresiduales de lacom-3; 
pafiia, son quienes mas sufren los efectos de la tasa de interès. *J 

8.2.2. Riesgo de liquidez . ■$£ 

.1 

Se refiere a la posibilidad de no poder liquidar en tiempo y forma activos de la compania a unprocioh 
razonable para el mercado dondc opera la empres a. E1 tamano del mercado y el tamafio de la empresa^j 
r e p e icu ten especialmente en la liquidez de manera importante. * 

' ‘r 

8.23. Rlesgo regulatorio :% 

Es la posibilidad de disminuciàn del vaior de una linea de negocios o la empresa toda ante cambios en.§ 
la regulaciön nri gina da por el egecutivo en forma directa o a travès de algün organismo dc control que^ 
modifique una situaciòn dada de importancia para la empresa por otra desfavorable. 

83.4. Riesgo de mercado 

Incluye a una gran cantidad de factores pr o p ios de los mercados donde opera la compafiia: desde el ‘ 
gusto dc los consumidores, los productos sustitutos, la apariciòn de algun competidor, ctcètera. 

83.5. Riesgo especifico de evento 

Se dcnomina de esta manera a aquellos riesgos muy puntuales quc afectan a muy pocas empresas y 
que tienen nruy baja probabilidad de ocurrcncia pero que, cuando se presenta, el impacto es dràstico y 
detentunante. Desde un ataque terrorista al descubrimiento de un nuevo material que desplaza a la pro- 
ducciön de la empresa, la prohibiciòn de fabricaciòn y venta de un producto al cambio de tecnologia, 
etcêtera. 

83.6. Riesgo fiscal 

Es el riesgo de que se modifique de modo sustancial la legislaciòn tributaria dejando fuera de com- 
petencia a alguna empresa mny apalancada que necesita de inccntivos fiscales para crecer. 

83.7. Riesgo de tipo de cambio 

Los cambios imprrevistos y drâsticos en la cotizaciòn de la moneda que modifiqucn en fonna mate- 
rial los costos o reduzcan sensiblemente los volümenes de venta en manera sostenida. 
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9. RESUMEN 

Estos dos tcraas -ricsgo y rendimicnto— son centrales cn la literatura fjnaociera, ya que todas Ias de- 
cisiones en matcria financiera (decisiones de inversiòn y decisiones de fmanciamiento) buscan lograr 
cl mayor rendimiento posible para alcanzar el fin ültimo de las empresas: maxunizar el valor de la or- 
ganizaciòn para sus duenos. 

Riesgo: Se define riesgo cn matcria fmancicra a la volatilidad de los retomos futuros espcrado, tan- 
to a Ia suba como a la baja, del valor promedio esperado. E1 anâlisis de sensibilidad trata de hallarren- 
dimicntos futuros bajo distintos esccnarios a efectos de poder realizar predicciones; el modelo mâs 
comün analiza tres escenarios fumros -una economia cn recesiòn, con crecimiento promedio ounes- 
cenario de alto crecimiento-, y observar los posiblcs precios futuros del activo en cuestiòn, se define 
como retomo de una inversiòn a la espcranza matemâtica de Ios retomos esperados por su probabili- 
dad de ocurrencia. 

Una vez definidos los conceptos de riesgo y rendimiento, qucda por delante buscar una medida que 
indique la volarilidad del retomo del activo bajo observaciòn y la medida que provee la estadisticapara. 
analizar la volatilidad es el desvio estândar, pero primero es necesario calcular la varianza. Entre los 
riesgos mâs usuales de las empresas se encuentran: de Liquidez, de tasa de interès, regulaiorio, deiner- 
cado, de tipo de cambio, fiscal, etcòtera. 
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Algunas Têcnicaspara 
Enfrentar el Riesgo 


1. ASEGURAMTENTO 

El aseguramicnto —o la toma de un seguro- consistc en el traspaso de parte del riesgo (o todo) a un 
tercero (Ia companfa de seguros) a travès del pago de una prima. Este tereero sc encarga de la repara- 
ciòn convenida del dafio en casa de la ocurrcncia del evento asegurado. 

De esta manera, ante el riesgo de accidente en el vehiculo, ser robados en el cajero automàtico deun 
banco, la pèrdida de una cosecha por la caida de granizo, el incendio de la vivienda, la falta de mgresos 
paia el grupo familiar por muerte del cabeza de familia, etcètera. 

E1 daflo estâ cubierto a travês del seguro antomotor (ademâs obligatorio) para el caso de accidentes 
viales con vehiculos; seguro para cajeros automàticos para el caso de ser robado durante alguna tran- 
-sacciòn bancaria; seguro por granizo para recuperar parte de la pèrdida ocasionada; seguro contra robo 
e incendio de la vivienda; seguro de vida, para Ios bene&ciarios a efecto de compensar en porte la ca- 
rencia material. 

2. COBERTURA 

La cobertura significa cubrirse hoy antc cventos inciertos futuros a travès de coniratos de cobcrtura 
(futuros, opciones) que eliminen o disminuyan el riesgo cubierto. 

Entonces, el agricultor que esti sembrando el csmpo, los molinos harineros y la provisiòn de trigo, el 
importador que se endeuda en moneda extranjeray tiene ingresos en moneda nacional, el cxportadoi con 
costos en moneda nacional e ingresos en moneda extranjera, etcètera, pueden reducir su exposiciòn 

Asi, el agricultor que estâ sembrando su campo y conoce con exactitud su costo, ticne laposibilidad 
de ofrecer y vender a futuro a travês de un contrato de futuros parte o toda su cosecha a un precio ya de- 
terminado, evitando el riesgo de precio del grano al momento de su cosecha; en el lado opuesto, ios 
molinos harineros pueden asegurar sus necesidades de materia prima con Ia compra.de contratos de fu- 
turo sobre determinadas canridades de tnateria prima; o el unportador podrâ fijar el valor de su transac- 
ciòn en moneda extranjera comprando la misma a futuro a un precio fijo, evitando el riesgo de tipo de 
cambio al momento de cancelar la operaciòn, al igual que el exportador con costos en pesos e ingreso 
en moneda extranjera, quien elimina las variaciones que puedan existir vendiendo hoy moneda extran- 
jera en un contrato de fijturo y realizando la operaciòn ai momento del cobro de la exportaciòn. 
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Otro instrumcnto para realizar cobcrturas son las opcioncs, dc similares cnracteristicas al futuro; la 
difercncia es que cl contrato de opciòn permite al tomador de la misma la posibi lidad o no de rcalizar la 
operaciòn a la fecha fijada de vencimiento, mientras que cn cl futuro la operaciòn es obligatoria para . 
ambas partes. 

Un estudio mâs detallado de las operainones con dcrivados fmancieros, se encuentra en el capitulo 21. 

3. DIVERSIFICACIÒN 

La diversificaciòn sigmfica distribuir el riesgo especifico de un activo (tipo de cambio, caida de 
precio de otro actfvo por evento especifico, etcètera) cn una cartera formada con maa variedad de pro-> 
ductos que permitan mitigar los riesgos individuales por un menor riesgo grupal. 

En un ejemplo burdo, imaginese a un trabajador que viaja todos los dias de Capital al Conurbano don- 
de vjve, y viaja siempre en un trcn rcpleto de gente, los dla.s de pago es posible que tambièn viajen otras 
personas que aprovechen el amontonamienlo para delinquir —hurto— con los salarios de los trabajadores; 
si Ueva todo su sueldo en la biUetcra y se la lle^an a robar, le habràn robado todo su capital transporLado, 
en cambio si "diversifica " los lugares donde guarda su salario piense que lo distribuye en forma unifor- 
me en cinco lugares diferentes- deberian robarle cinco veces para terminar con todo su sueido. 

Un ejemplo mâs real relacionado con el riesgo financiero: durante la crisis de 2001/2002, los aho- 
rros de los argentmos que se encontraban en los bancos fueron "retenidos" por'los mismos, en'lo que 
se llamò vulgarmente el corraiito; algunos inversores rccuperaron gran partc de su inversiòn a travès 
de operaciones de bolsa—ya que no podian sacarse biUetes, pero si operar con chequcs- pudicndo ha- 
cer efectrvo sus depòsitos comprando algtmos instrumentos cn el mercado local y vendiendo los mis- 
mos en mercados intemacionales con alguna pèrdida de valor (por costos de transacciön y 
disminuciòn de valor —cpmpraban caro para vendcr barato). 

Otros, consiguieron hacersc con parte de sus ahorros a travès de reclamos judiciales, recordemos 
que la mayoria de los ahorros estaban en dölares y se promulgò la lcy de pesificaciön transformando 
todos los depòsitos y deudas en dòlares a pesos al tipo de cambio oficial. Dentro del grupo de inverso- 
rcs quc recuperaron por vfa judicial sus ahorros, los edictos indicaban la restituciön de la cantidad de 
dòiares por el tipo de cambio real vigente al momcnto de efectivizarse la devoluciòn: ergo, los inverso- 
res recibian la cantidad de pesos necesaria para recomprar Ios dòlares que quedaban en sus cuentas. 

iQuè cree que hizo la mayoria de los inversores que recuperarpn de esta manera sus ahorros?, vol- 
vieran a comprar dòlares y los enviaron al exterior o los guardaron en sus casas, alguien mas osado ha- 
bri utüizado las cajas de seguridad de los bancos, pero no depòsitos a plazo fijo en dòlares. 
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E1 punto es cl siguieote: en pocos meses, el dòlar pasò de un peso (S 1) por dòlar a tres pesos con 
tmctienta centavos (S 3,50), incluso llegò a tocar los cuatro pesos (S 4); como dijimos, quienes se hi- 
cieron de sus ahorros volvieron a comprar dòlares en 2002 a un precio promedio dc tres pesos con cin- 
cuenta centavos ($ 3,50). 


òDiversificaron?, ;no! ^Què creen que posò? 
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♦ Indice Merval, entre junio de 2001 y febrero de 2002 1 : 



MnTimo Minlmo 

•Hromedln | Clerre 


4 S 1.400 

402.250 

431.740 

402.250 

2001-07 

406.160 

311.650 

341.570 

320.790 


114,740 

302.310 

318.510 

319.890 

2001-09 

318.970 

239.500 

270.690 

243.550 

2001-10 

253.170 

106.750 

233.750 

224.750 

2001-11 

236.920 

200.860 

219.480 

202.450 

2001-12 

320.460 

212.160 

252.200 

295.390 

2002-01 

470,550 

323.690 

407.320 

439.200 

2002-02 

471.340 

367.940 

400.000 

398.250 


♦ Coüzaciòn del dòlar a cierre de cada mes desde 01/2001 a 12/2002 2 : 







■ M«v. r 3nn 

•i-j'-JoC ■ 


Scn. 

Ort. 

Nov. 

Dic. 


0.9909 

0.9997 

1,0010 

1.0002 

0.9995 1.0011 

I 1.0030 

0.9990 

0.9990 

1.0030 

1.0040 1 1.0150 

2002 

1 1,70 | 2.15 

3.00 | 

2,98 

3.60 1 3.80 

1 3.70 

3.63 

3.74 


3.64 

3.37 


E1 dölar sc mantuvo con muy pequenas variaciones hasta 2009, incluso al momento de escribir es- 
tas pâginas —enero de 2010- cotiza apenas un 10% por encima de ese valor, mientras que cl indice 
Merval pasö de un minimo de 200 puntos hasta 2.340,50 punios del 21/01/2010, cuando aumentö mas 
del mil cien por ciento. 

4. CARTERA DE INVERSXÒN 

Cuando un mversor diversifica en dos o mâs activos su inversiön, se dice que ha compuesto ura 
cartera; si bien muchas veces se habla de cartera de un solo activo, bâsicamente se interpreta que una 
cartera es la inversiòn que realiza una persona u organizàciòn en un conjunto de activos con el fin de 
obtener rentabilidad. 

5. CARTERA DE DOS ACTTVOS 

Cuando un inversor diversifica el volumen de su inversiòn en dos activos, ha formado la cartera rai- 
nima posible, a la cual deberâ calcularse su rendimiento y riesgo. 

5.1. Rendimiento deona- cartera de dos actlvcrs 

E1 rendimiento de una cartera es proporcional al rendimiento de cada uno de los activos multiplica- 
do por el porcentaje de tenencia de cada uno de ellos. 

Entonces, en primer lugar, corresponde calcular la esperanza matemâtica de cada uno de los activos 
que formarân la cartera: 


J Fuente: 

2 Fuente: CADEDAC 
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__1_ -&SL 


1 * ■ - '^ Activ 


■ vW :y . ' 

(2 } 

Probabilldad 

cwZri? 1 

Prccio 

'mV'm 

i* 

Precio - 

. vV /6)' ■Vi 
Y2-r5i • •> 


20% 

S 24 

S 4,80 

S 14 

S 2.80 


70% 

wn 

S 14.00 

-S12 

S 8.40 


10% 

S 16 

S 1.60 . 

S 10 

S 1.00 


_ \m°jk _ 


5 2fl.40_ 


_S 1*-*0 


Y ahora dcbcmos calcular el desvio estândar de cada activo: 

a A J =0.20x(24-20.40) 1 + 0,70 x (20-20,40)’ + 0,10 x (16-20,40) 3 
ct a 3 = 0,20 x 12,96+ 0,70x0,16 +0,10 x 19,36 
o A ’ =2,592 + 0,112 + 1,939 = 4.643 
ct a = V5i643 = 2^5 



Existe im 67% de 
pTtibabilidades de que 
el resuhado sc encueptra 
entre 18,25 y 22^55 

E?dste tto 33 % de 
probabilidades de que 
el resultHdo se encuentre 
fnera del rango 


ct b ’ = 0,20 x (14 — 12,20) J + 0,70 x (12-12^0)’ +0,1 x (10-12^0) 3 =. 
o"g 1 = 0,20 x 3,24 + 0,70 x 0,04 + 0,10 x 4,84 
a/ =0,648 + 0,028 + 0,484=1,16 
Cf„ =VU6 -1,07 
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Se observa Ia curva mucbo mâs cerrada que la antorior, debido a que el desvio estândar dcl activo 
"B " es menor al desvlo cstAndar del activo "A 


Entonces, agrupando los datos, queda: 




maiKsmmam 

Activo "A“ 

20.40 


Activo "B" 

12,20 

B9 ^9 


Rcndimicnto 
S 20,40 - 


.$ 12.75 



1,07 2.15 ^“8° M 


<0 


<2 


La cartera formada por el activo "A " y el activo "B " puede pasar desde el punto identificado con 
“À " hasta el punto identificado con 'B'\ ubicândosc en cualquier pxmto de la recta trazada, como se 
obscrva en el grâfico siguiente: 



Suponga una cartera conforxnada en partes iguales entre cl activo “A " y el activo "B ", la esperanzi 
matemâtica de esa cartera seria: 













IHHIW 






Las propiedades de la cartera son las mismas que las de la esperanza matematica: 
1) Es proporcional a la incidencia de cada uno de sus componentes. 
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2) Por lo tanto, la cartera no puede rendir: 

a) Mcnos que el activo que menos rinde, 

b) Ni mds que el activo quc mâs rinde. 

La linea puntflda horizontal bdjcai el rendimicnto de la cartera, compuesta un 50% par el activo "A " y 50% 
por el activa "B ", porlo tanto, a cualquier nivel de rieago Ia cartera se encontrHrâ sobrc siemprc sohrc H(a, b). 



Ahora que ya se ricne el resultado esperado de la cartera, queda por averiguar cuAl es su riesgo. 
5.2. Riesgo de una cartcra de dos actlvos 

- Intuiti vamcnte, uno podria peosar que el riesgo de una cartera dc dos activos dcberia calcularsc de 
Ia misma forma que cl retomo esperado, una proporciòn de los riesgos en base a la tenencia de c&da 
uno de los acrivos. 

Sin embargo, sölo un caso porticular rcspondc al ricsgo como una proporciòn del riesgo de cada 
activo. 

De la misma forma que se usaron herramientas matematicas para calcular el riesgo de un activo, es 
necesario calcular el riesgo de la cartera a travès del desvlo estindar. 

6. VARIANZA Y DESVIO ESTÂNDAR DE UNA GARTERA 

Cuando sc quiere analizar Ia varianza de una cartera de n activos, conviene hacer una matriz de do- 
ble entrada a efecto de orientar el câlculo necesaxio. Si bien se va a trabajar cn una cartera de dos acti- 
vos, es còmodo seguir el procedimiento; 

♦ 1“” Paso; Se seleccionan los datos de los activos (W: weight y ct riesgo). 


vji; i ± *$r’iV- 

■-■■’■ ••'•'wrfiSö,Vn V- 

■' ültUnü ' -i '• ■ " 

Activo "A " 

0.5 

2.15 

Activo "B“ 

_<y_ 

1.07 
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♦ 2° Paso: Se presenta la matriz de doble entrada: 



Esto se debe lcer como: a J + 2xaxb + b 3 igual que (a -+■ b) 2 , reeraplazando n por W, ct» y b por W h 
cr b , queda: 



Reemplaza ndo: 


(a + b) a *a : + 2xaxbxp + b J 

Se adiciona un elemento de vital importancia para interpretar el riesgo conjunto: el coeficiente de 
correlaciòn, identificado con la letra p. 

a’^b) = W 2 . xct j . +2xW, xct, xW b x ct b xp+ W 3 b x<j 2 b 


Reemplazando nuevamente pero con los datos del erjercicio (con p = 1): 

ct 3 («, b) =0,5 2 x 2,15 2 + 2 x 0,5 x2,15 x 0,5 x 1,07 x 1 + 0,5 2 x 1,07 2 
ct 2 u bj =0,25 x 4,6225+ 2x0,075 x 0,535 x 1 + 0,25x 1,1449 
a 2 (^ b ) = 1,155625 + 1,150525 + 0,286225 
ctVm =2592375 

CT (t>b , = Va 2 (a,b) = V2592375 = 1,61 


Si analizamos el riesgo como un caso particular donde el mismo es el resultado del promedio pon- 
derado del riesgo de los activos que integran la cartera, nos qucda que: 





BSb 


Riesgo promedio ponderado = 0,5 x 2,15 + 0,5 x 1,07 = 1,61 
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7. CASO PARTICULAR 

EL caso particular corresponde al caso del câlculo donde el indice de correlaciòn es igual a 1; sola- 
mrate cn este caso es posible reducir el cüculo jnatemàtico a un promedio ponderadn de los riesgos de 
los activos involucrados en ia cartera de referencia. 



8. iNDXCE DE CORJRELACIÒN 

E1 Lndice de correlaciòn mide còmo se correiacionan dos activos(la afiTiidad existente entre 
ellos); en nuestro caso el Indice correlaciona còmo se comportan los flujos de caja de los activos in- 
volucrados. 

9. FLUJO DE CAJA DE UN SOLO ACTIVO 



E1 anterior grâfico es consistente con la idea del grâfico de la curva de Gauss con los desvlos estân- 
dar pero, en este caso, vista la volatilidad en forma vertical. 
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10. FL.TJJO DE CAJA DE DOS ACTIVOS POSmVAMENTE 
CORRELACIONADOS 

Ejomplo de dos activos (Ay B) con indice do correlaciòn p “ 1, obsèrvese còmo sus flujos dc caja son 
cxactamente iguales; por lo tanto, la diversificaciòn de activos en este caso no opera, pues en el mismo 
mamcnto ambos activos estân en el upside y luego tambièn, cn el mismo momcnto, ambos activos estAn 
en el downside. E1 riesgo no cambia, sòlo es una proporciòn dcl ricsgo dc cada uno dc cllos (corrcspondc 
al caso particular). 



11. FLUJO DE CAJA DE DOS ACTTVOS NEGATTVAMENTE 
CORRELACIONADOS 



Dos activos correlacionados negHtivamcntc indican que sus flujos de caja corren en forma dispar, cuan- 
do uno de ellos se encuentra en la zona de ingresos altos (el upside), el otro en la zona de ingresos bajos (el 
dawnside). 

La ventaja de una cartera cuyos activos se correlaciona negativamcnte es la disminuciòn del riesgo 
conjunto debido a que los ingresos se compensan para reducir Ia variabilidad de los flujos de caja. 

Cuanto mâs negativo sea el coeficiente de correlaciòn, mâs opuestos los flujos y, por lo tanto, me- 
nor la desviaciòn de la cartera (los flujos de la cartera); por consiguiente, se define a la cartera eficiente 
como a aquclla cartera de activos que reduce el riesgo. 
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12. CARTERA DE ACTTVOS INDEPENDIENTES 

Se dice que los activos de una cartera son independientes cuando los flujos de fondos de ambos acti- 
vos no tienen absolutamente nada que ver uno con otro, ejemplor las acciones de una compaâja de 
aviaciòn extranjera con las accioncs de una empresa de aLimentos. 

Si los activos son independientes, significa que no es posible establecer ninguna relaciòn entre 
ellos, por Io cual p * 0 y entonces no existe covarianza, ya que el cero elimina ei tèrmino. 

Por lo tanto, el dcsvio cstândar de una cartera con p=0 se calcula como sigue: 

o J (^b) = W 5 . x o J . + 2 x W a x o, x W b xcr b xO + W\ xa 5 b 

=(W’. xa 1 . +0+ W’.xa’,) 5 
o ( oi1 =(W’.xa>. tW'hXa'.)5 


♦ Ejerclcio: 

Completamos el ejcrcicio de la "cartcra A. B " con distintos coeficientes de cooelaciòn para 
poder observar còmo evolucionfln. 





Activo ”,A ” 

0.5 

2.15 

Acrivo "B" 

0,5 

1.07 


■ Con indlce de correiaciön p = 0 

=0,5' x 2,15 3 + 2x0,5x2,15 x 0,5 x 1,07x0 + 04’ X 1.07 1 
a’,. bl =0,25 X 4,6225+ 0 + 0^5 X 1,1449 
o’im,! = 1455625 + 0 + 0486225 
o’m =1,44185 
= V<7’(»,*>) = Vl.44185 = 140 

• Con indice de correlaclön p = —1 

aVw =04’ x2,15’ +2 x 0,5 x 2,15 x 0,5 x 1,07 x -1 + 04’ x 1,07’ 
a V» = 045 x 4,6225 + 2 x 00,75 x 0,535 x -1 + 045 x 1,1449 
aV» =1,155625-1,150525 + 0486225 
oV» =0491325 

a M1 =- 1 /<7’(*.)>) =^0491325 =043 
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Los datos completos son como sigue: 







K§^KnHÜBj 


■k 








ibbHühh 










• Grâflco de curvas de rlesgo—rendlmlento: 



Indica cocficicnie dc correlHcjòn p — I 
tndica cocficientc de correlactòn p « 0 
Indica coefia'ente de correladòn p I 


Cotno es observabie a travès del grâfico, a medida que el indice de correlaciön se hace màs ne' 
gativo la curva de riesgo—rendimiento se hace mâs marcada acercândose al eje de la ordenada. 

Sin embargo, a pesar de tencr coeficiente de correlaciòn p = -1, sigue existiendo algo de rief-go; 
eso se debe a que las proporciones fueron dadas en forma arbitraria (se eligiö 50% de “A " y 
50% de "3 

13. PROPORCIONES AX>ECUAJDAS 

Es posible reducir el riesgo a 0, si se asigna las cantidades adecuadas de cada activo a la cartera. 

La cartera creada se hizo con cantidades elegidas en forxna arbitraria, se eligiò 50% de cada una 
cotso tambiên podrla haberse elegido 60% y 40% o cualquier otra altemativa. 

Existen dos requisitos para lograr la cartera eficiente: 

♦ Indice de correlaciòn p = — 1. 

♦ Proporciones adecuadas. 

La proporciòn adecuada surge del siguiente câlculo: 

W. = —^— w b = I - W, 

+CT h 
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1 4. CARTERA EFICIENTE (DE DOS ACTIVOS) 

Se denomina cartera eficiente a la cartera de mcnorriesgo (denominada de minimfl vaxianza) dcbi- 
do a que el rendimiento de una cartera es el resultado de los rendimientos individuaJes de cada activo y 
su participaciòn en la cartera, la cartera eficiente es aqueüa que es capaz de redncir al mlnimo el riesgo. 

♦ Ejemplo: 





OHi 

■PÜIfjH 



■ 

IWTSI 


w. - CT> 

W b =1-W, 

ct . +a b 


W, = ——— = 03322 

W„ =1-0,3322.= 0,6678 

' 2,15 + 1,07 


Ahora que se cuenta con las proporciones adecuadas, se van a volver a calcular el rendimicnto y 
el riesgo con los coeficientes de correlaciòn antes usados (1, 0, —1). 

■ Rendimiento de Ia cartera: 


: -,r.Lv..' 

W lw«l»l.l) 

ir ' V(«i ;■-'•"•'i 



0.^322 

20.40 

6.77 ( 


n.rtfi7R 

17 ?n 

8 14 




_- 14.91_ 


• Con coeficLente de correlaciòn p = 1 

ctVw = 03 322 2 x 2,15 3 + 0,3322 x 2,15 x 0,6678 x 1,07 xl + 0,6678 3 x 1,07 2 
ctV b) = 0,510124492 + 1.020700379 + 0,510575986 
a 2 M =2,041404731 
ct (b>m = ^/cr 3 (a,b) = ^2.0414 = 1,42 
■ Con coeficiente de correlaciön p = 0 

=,0,3322' x2,15’ +0,3322 x 2,15 x0,6678 x 1,07 x0 + 0,6678' x 1,07' 
a'fc» = 0.510124492 + 0 + 0,510575986 
aV>) =1,020700478 

bj = Vu5557 = i.oi 
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• Con coeflclentc de correlaclòn p = -1 

a'n» =03322’ x 2,15’ + 0,3322 X 2,15 x 0,6678 x 1,07 x -1 + 0,6678’ x 1,07’ 
ctVi» = 0,510124492 -1,020700379 + 0,510575986 
o’m =0,00000099 

à = Vo’(a,b) = -70,00000099 = 0,00099 

• Gràflco de curvas de rlesgo—rendlmiento: 



Ahora es posible observar una conclusiòn importante, si bien para lograr la cartera eficiente e 
necesaxio dos condiciones, coeficiente de correlaciòn p = -1 y las proporciones adecuadas 
cuando no ea posible conseguir que la correlaciòn sea la necesaria, siempre se obtendrân la 
carteras mis eficientes posibles cuando se den las proporciones adecuadas. 

En el anterior cuadro, sie puede observar que cuando el indice de correlaciòn es cero, el riesgi 
de la cartera ya es menor que el riesgo del activo, menos riesgoso visto individuaimcntc; 3 
como ya dijimos, nunca el rendimiento de la cartera puede ser menor que el activo que meno 
rinde (ni mayor que el que mâs rinde). 

15. EJERCICIOS 

1) Indique la rentabilidad de la cartera dada, segün las proporciones sugeridas: 
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2) Usted es analista financiero y esti cumpliendo con una orden de un cliente que es muy advers 
al riesgo, quien le pide que le arme una caitera con do9 activos. Cuenta con Ia siguiente infoi 
maciön: 


242 / Introducclòn a las Flnanzas CorporaUvas 


APUCACION TRIBUTARIA Si 










CArtTULO L1 






TOSÜiESKS] 

A 




B 

B 

35% 

30% 

A.C - CA 


C 

30% 

HHfEV 



lam 
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B JD - D.B 

_JL 

_C.P-P.C_ 
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Se pide: 

a) Dctcnnine la combinaciòn de activos que representen el menorriesgo. 

b) Calcule la mejar proporciòn para los activos elegidos. 

c) De acuerdo con las respuestas a y b, calcule el ricsgo y la rcntabilidad de la cartera sugeri da. 

d) Grafique. 

3) Usted es analista y un cliente suyo, muy adverso ai riesgo, le pide que arme una cartera con dos 
activos. Si cuenta con la informaciòn detallada mâs abajo, ^què carterapreparariapara su cliente7 


t» wgmmsm 







^HHÜERR^Hi 

Acciones "B " 

15% 

4% 


Bonos "X" 

8% 

2% 



Se pide: indiquc la cartera de dos activos de menor riesgo; calcule el riesgo y rendimiento de la 
misma. 

4) Usted trabaja para un cliente que le pide realice una inversiòn con dos de los activos detallados: 


* ■’ Actlvo 

Rcndlmlcnto 

- RlfSFO 1 - 






A 

18% 

2.4 


A-B 

0 

B — C 

1 

B 

22% 

6 


A-C 

-03 

B — D 

0.7 

C 

14% 

2 


_A-D_ 

0.3 

C-D 

-0.7 

D 

20% 

_2_ 






Realicc la cartera mâs eficiente posible e indique: activos que la conforman (do3), riesgo y fen- 
tabilidad de la misma. 

5) Usted encontrò dos activos cuya correlaciòn pennite obtcncr una cartera "libre de riesgo ", se- 
gün se detalla: 

■ Activo "A E (a)= $ 28 Ültimo dividendo pagado $ 5,60 <y(a)" 6,2% 

• Activo "B E (b)= 5 20 Ültimo dividendo pagado S 3,00 o(b)=* 3,8% 
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Se pide; c&lcuie la cartera mas eficiente: 


• Rentabilidad de la cartera: 

- W(a): 

- W(b): 

• cr de la cartera: 

6) Usted es analista finaneiero y cstà currtpliendo con una orden de un clicntc que cs muy adverso 
al riesgo, quien le pide que le arme una cartera con dos acfivos. Cuenta con la siguiente infor- 
maciòn: 


_ 

----- 




_A_ 

_2354_ 

40% 

A-B-B.A 

■ Kül 

_B_ 

_I5>% 

30% 

A.C-C.A 

p>iq 

C 

Ll% 

LK4 

A.D-D.A 


_ D _ 



B.C - C.B 



_BJD - D.B_ 

0 

_r.n-nc_ 

-02 


Se pide: 

a) Detexmine la combmociòn de activos qne representen el inenor riesgo. 

b) Calcule la mejor proporciòn para los activos elegidos. 

c) De acuerdo con las respuestas ay b, calcule el riesgo y la rentabilidad de la cartera sugerida. 

d) Grafique. 

16. RESUMEN 

Hntre las têcnicas para disminuir el riesgo se encuentran: a) aseguramiemo —o la toma de un segu- 
ro— consiste en el traspaso de parte del riesgo (o todo) a un tercero (la compania de seguro) a travès del 
pago de una prima, estc tercero se encarga de la reparaciòn convenida del dano en caso de la ocurrencia . 
del evento asegurado; b) la cobemua significa hoy ante eventos inciertos futuros a travès de contr&tos 
de cobertura (futuros, opciones) que eliminen o dismirmyan el riesgo cubierto y c) diversificaciòn, sig-' 
nifica distribuir el riesgo especifico de un activo (tipo de cambio, caida de precio de otro activo por 
evento especffico, etcètcra) en una cartera formada con una variedad de productos que permitan miti- , 
gar los riesgos individuales por tm menor riesgo grupal. 

Cuando un mversor diversifica cn dos o mâs activos su inversiòn, se dice que ha compuesto una carLera; . 
si bien rmirhag veccs se habla de cartera de un solo actjvo, bisicamente se interpreta que una cartera es la \ 
mversiòn que realiza una persona u organizaciòn en un conjunto de activos con el fin de obtener rcmabiii- • 
Had E1 mdice de correlaciòn mide còmo se correlacionan (la afinidad existente) entre dos activos; en nues- • 
trtj caso el indice correlaciona còmo se comportan Ios fliijos de caja de los activos involucrados. 

Se denomina cartera eficiente a la cartera de menor riesgo; debido a que el rendimiento dc una car- ' 
cera es el resultado de los rendimientos individuales de cada activo y su participaciòn en la cartera, la 
cartera eficiente es aquella que es capaz de reducir al mfnimo el riesgo. 
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17. GLOSARIO 

♦ Advcrso nl riesgo; se describe al tnversor adverso al riesgo como aqnel mversor qoe recLama 
un mayor rendimiento que el que ofrccc el mercado para correr riesgos; una forxna de idenlifv 
carlo, es verlo como a aquel mversor que lamenta màs un peso perdido que lo que disfrnta de un 
pcso ganado. 

♦ Andllsls de senslbllldad: el axuilisis de sensibiiidad trata de hallar rendimientos funiros bajo 
distintos escenarios a efcctos de poder realizar predicciones; el madelo mâs comun analiza tres 
escenarios futuros -una economia en. recesiòn, con crecimiento promedio o uc escenario de 
alto crecimiento-, y observar los posibles precios futuros del activo en cnesüòn. 

♦ Amante al riesgo: es el menos racional de Ios inversores ya que sicnle sadsfacciòn por correr 
grandes riesgos incluso cuando la rentabilidad del activo se encuentra por debajo del punlo de 
equilibrio, busca apostar a Ia suba y hacer grandes diferencias. 

♦ Arbitraj e: se llama arbitraje a la operaciön frnanciera mediante la cual un operador obnene ga- 
nancia segura a travès de operaciones cruzadas con el mismo activo, en el mismo mercado con di- 
ferencias temporales, o en el mismo momento y distjntos mercados. 

♦ Aseguramlento: el aseguramiento -o la toma deun seguro— consiste en el traspaso de parte del 
riesgo (o todo) a un tercero G a compania de seguro) a travês del pago de una prima_ Este tercexo 
se encarga de la rcparaciön convenida del dano en caso de la ocurrencia del evento asegurado. 

♦ Beta (P); el coefrciente beta —o beta a secas— es un paiàmetro que indica la sensibüidad de un 
activo particular con respccto al mercado. 

♦ Capltal Asset Pricdng Model: modelo de valuaciòn de activos riesgosos. 

♦ Cartera de activos independientes: se dice que los activos de una cartera son indqpendientes 
cuando los flujos de fondos de ambos activos no tiencn absolutamente nada qne vauno con otro, 
ejemplo: las acciones de una compaàia de aviaciòn extranjera con las Obligaciones Negociables 
de una empresa de alimentos. 

♦ Cartera de Inversiòn: cuando un inversor diversifrca endos o màs activos su invcrsiòn, se dice 
que ha compuesto una cartera, si bien muchas veces se habla de cartera de un solo activo, bâsi- 
camente se interpreta que una cartera es la inversiòn que realiza una persona u organizaciòn en 
un conjunto de activos con el fin de obtener rentabilidad. 

♦ Cartera de dos activos: cuando un inversor diversifica cl vn iumen de su inversiòn cn dos acti- 
vos, ha formado la cartera minima posible, a la cual deberà calcularse su rendimiento y riesgo. 

♦ Cartera de mercado: es ampliamenle aceptado tomar el Indice bursàfil màs representativo del 
mercado como la cartera del mercado dònde los activos cotizan. En el caso de Argentma es el 
indice Merval, el Ibex para Espafra; y algunos mercados donde cuentan con mas de un indice, 
como el caso de E.E.U.U.. con el S&P 500 y el Down Jones, ademÂs del Nasdacpara las empre- 
sas tecnològicas. 

♦ Cartera desarbltrada: se dice que un activo o una cartera estân dcsarbitradas cuando las mis- 
mas no se encuentran en equilibrio, por lo tanto son pasibles de operaciones de arbitraje. 
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A 


♦ Cartera eflclente: se denomina cartera eficiente a la combinaciòn de activos quc ofrcce la me- •! 

nor varianza; para obtener varianza ccro deben observoxsc dos condieioncs: lndice de correla-’j- 
ciòn p = — 1 y las proporciones adecuadas. J 

♦ Cartera tomadora: se denominan carteras tomadoras a todas aquellas inversiones cuyos retor- \ 
nos esperados superan al retomo del mercado. 

♦ Cartera prestadora: se denominan caxteras prestadoras a todas aquellas inversiones cuyos rc -) 

tomos se encuentran por debajo del retomo del mercado. t 

♦ Cobertura: la cobertura significa que ante eventos inciertos futuros, es posible lomar contratos j 
de cobertura (futuros, opciones) que elimincn o disminuyan el riesgo de los eventos. 

♦ Desvfo estÂndar: la distribuciön normal fue reconocida por primera vez por el francès;; 
Abraham deMoivre (1667-1754). Posteriormente, Carl Friedrich Gauss (1777-1855) elaborò :’ 
desarmllos mâs profundos y fonnulö la ecuaciön de la curva; de ahi quc tambièn se la conozta 
mâs comunmente como la "Campana de Gcruss La distribuciön de una variable normal cstâ 
completamente determinada por dos parimetros, su media y su desviaciòn estândar, denotadas : 
generalmente por jj. y ct. 

♦ Distribuciön de probabflidades: una distribuciön de probabilidades asocia a ciertos resulta^ : 
dos con la probabilidad de ocurrencia de esos resultados cn un momento determinado; esto es ; 
la cantidad de veces que espera se repita un determinado evento cada 100 veces. 

♦ Distribuciön normal: en estadistica y probabilidad, se llama distribuciòn normal, distribuciòn^ 
dc Gauss o distribuciön gaussiana auna dc las distribuciones deprobabilidad de variable conti- 
nufl quc con mâs ffecuencia aparece en fenòmenos reales. La grâfica de su funcjòn de densidad 
tiene una forma acampanada y es simètrica respecto de un determinado parimetro. Esta curva; 
se conoce como campana de Gauss. La importancia de esta distribuciön radica en que permite 
modelar numerosos fenòmenos paturales, sociales y psicològicos. Mientras que los mecanis- 
mos que subyacen a gran parte de este tipo de fenòmenos son desconocidos, por la enorme can-. 
tidad de variables incontrolables que en ellos intervienen, el uso del modelo nonnal puede 
justificarse asumiendo que cada observaciòn se obtiene como la suma de ur.as pocas causas in-. 
dependientes. 

♦ Dlversificaciöii: la diversificaciòn significa distribuir el riesgo especffico de un activo (tipo de 
cambio, caida de precio de otro activo por evento especifico, etcêtera) en una cartera formada 
con ima variedad de productos que permitan mitigar los riesgos individuales por xm menor ries- 
go grupaL 

♦ Evaluadön del riesgo: una vez identificado el riesgo, se realiza el anàlisis de sensibilidad. Luego 
se contmua con el estudio del nivel de riesgo a travès de una distribuciön de probabilidades. 

♦ Frontera eficiente: se denomina ffontera eficiente a la curva formada por las carteras de mejor 
rendimiento —para cada nivel de riesgo— entre todas Ias posibles carteras del mercado. 

♦ Incertidumbre: situaciön en la cual no se conocen los estados de las variables ni tampoco to- 
das las variables involucradas. 

♦ Indice de correlaclön: el indice de correlaciòn mide cömo se correlacionan (la afmidad exis- 
tente) entre dos activos; en nuestro caso el indice correlaciona còmo se comportan los flujos de 
caja de los activos involucrados. 
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♦ Llnea de Mercado dc Capitales: se denomina Linea de Mercado de Capitales (LMC) a la rcc- 
ta que partc dc la tasa libre de riesgo (rf) y se hace tangente a la curva, considerando como la 
cartera rcpresentativa de mercado al punto donde toca. 

♦ Lfnea del Mercado de Valores: en la misma se encuentran todas las carteras, estèn en equili- 
brio o no. No existen activos ubicados fuera de la LMV, la principal diferencia en el grifico es 
quc en la LMV considera como variable indcpendiente al coeficiente beta en lugardel riesgo. 

♦ Neutral a rlesgo: se denomina al inversor que corre los riesgos propios del mercado donde se 
encuentra y bace esto en busca de la rentabilidad del mercado; es racional en cuanto a que in- 
vierte cuando la rentabilidad estâ acorde al riesgo de la inversiòxL 

♦ Riesgo de mercado: la volatilidad que presenta esta cartera es el riesgo de la caitera mâs tiiver- 
sificada posible, por lo tanto es el riesgo del mcrcado (sistemâtico) que representa y el mismo 
es no divcrsificable, ya que no bay posibilidades de contmuar divcrsificando. 

♦ Retorno esperado: se define como retomo de una inveisiòn a la esperanzamatemâtica de los 
retomos esperados por su probabilidad de ocurrencia. 

♦ Riesgo: De acuerdo con el diccionario de !a Real Academia Espanola, riesgo es "...contingen- 
cia o proximidadde dano II2. Cada una de las contingencias quepueden ser objeto de un con- 
trato de seguro. Ila — y ventura. Loc. Adv. Dicho de acometer una empresa o celebrar un 
contrato: Sometièndose a influjo de suerte o evento, sinpoder reclomar la acciàn de estos.:. *’ 3 . 

♦ Ricsgo de evento: se denomina de esta manera a aquellos riesgos muy puntuales que afectan a 
muy pocas empresas y muy baja probabilidad de ocurrencia pero que cuando ocurre el impacto 
es drâstico y detcrminante. Desde un ataque terrorista al descubrimicnto dc un nuevo materiai 
que desplaza a la producciòn de ia empresa, La prohibiciòn de febricaciòn y venta de tmproduc- 
to al cambio de tecnologia, etcêtera. 

♦ Riesgo de liquidcz: se refiere a la posibilidad de no podexliquidar en tiempo y forma actrvos de 
la comparHa a un precio razonable para el mercado donde opera la empresa. E1 tamano del mer- 
cado y el tamano de la emprcsa repercuten especialmente enla iiquidezde manera importante. 

♦ Riesgo de mercado: incluye a una gran cantidad de factores propios de los mercados donde 
opera la companla: desde el gusto de los consumidores, los productos sxistitutos, laapariciòn dc 
algün competidor, etcètera. 

♦ Riesgo de tasa de Interês: cambios abruptos enla tasa de interês repercutennegativamente enla 
administraciòn de las empresas y, por ende, en sus dueöos, los accionistas. De becho, al ser los ac- 
cionistas los residuales de la compafila, son quienes strfren los efectos de la tasa de interès. 

♦ Rlesgo de tipo de cambio: son los cambios imprevistos y drâsticos en la cotizaciòn de lamo- 
neda que modifiquen en forma material los costos o reduzcan sensiblemente los volümenes de 
venta en manera sostenida. 

♦ Riesgo econòmico: se refiere al riesgo especffico originado en cl gerenciamicnto de los activos 
de la empresa, esto es: el manejo de los ingresos y costos operativos corporativos. Es el riesgo 
de que la empresa no pueda cubrir stis costos operativos, ya sea por la merma de ingresos o la 
inadecuada estructura de costos. 


3 Reai Academin espaiiola, diccionario, vigèsima segun da ediciòn. Tomo 9.pâgina 1.340, 200J. 

APUCACION TRJBUTARIA SA. Introducdòn a Iw FlnaniM Corpcratlva* / 247 


CAPtTULO 12 


♦ Riesgo financiero: es laposibilidad de inc\mipliiniento por parte dc la empresa dc los compromi- 
sos asumidos con sus obligaoionistas y acreedores, en otras palabras, la unposibÜidod de baccr 
frente al pago de intereses asumidos al tomar deuda, Hste riesgo se vuelve a analizar especialmen- 
te cuando se estudia el apalancamiento financiero de las organizacioncs. Cuando crecc el apalan- 
camiento financiero — aumenta la deuda y compromete los flujos de fondos- crece en forma màs 
que proporcional el riesgo fmanciero. 

♦ Riesgo flscal: es el riesgo que se modifique de modo sustancial la legislaciòn tributaria dejando 
fuera de competencia a alguna empresa muy apalancada que necesita dc incentivos fiscales 
para crecer. 

♦ Riesgo no sistemàtico: Ueva esta denominaciòn a aquellas noticias que afectan positiva o ne- 
gativamente a tin solo activo o grupo de activos que comparten ajguna caracteristica particular. 
Cuando un gobierpo modifica su politica arancelaria no afecta a la economla cn su conjunto, 
aunque, si lo hace con un grupö importante de empresas que cambian su perfil de riesgo y èste 
se trasiada a los activos financieros afectando el valor de los mismos; tambièn ocurre cuandp 
una empresa hace püblico sus EECC a travès de la Bolsa correspondiente: los vaiores de la 
compania se hacen eco inmediatamente de la informaciòn contenida en los mismos a travès dc 
Ios precios de cotizaciòm Esta clase de riesgo es el que se eliminar o reduce a travès de la diver- 
sificaciön; en la medida que es factible diversificar, es posible lograr una cartera eficiente. 

♦ Riesgo reguiatorio: es la posibilidad de disminuciòn del valor de una ltnea de negocios o la 
empresa toda ante cambios en Ia regulaciòn originada por el ejecutivo en forma directa o a tra- 
vès de algün organismo de control que modifique ima situaciön dada de importancia para la 
empresa por otra desfavorabie. 

♦ Riesgo sistemàtico: el anmento de la infl.aciòn, por ejemplo, termina afectando al nivcl de sala- 
rios de todas las industrias, claro que hay sindicatos mâs fuertes que otros y pueden lograr au- 
mentos de saiario mâs altos que otros gremios, pero es una cuestiòn de nivel; tambiên afecta los 
ingresos de toda la sociedad y perturba los analisis de costos. Este tipo de riesgo de mercado 
afecta a todas las inversiones —ya sean de carâcter econòmico o financiero, por lo cual es un 
riesgo impòsible de evitar o reducir, ya que pcrtenece al mercado mismo; es el costo por estar 
incluidos en el mercado donde opera Ia companla. Este riesgo no es posible diversificar. 

♦ Short: los mercados de capitales dan la posibilidad de tomar dinero prestado a tasas b&jas a 
cambio de correr el riesgo de vender y cobrar hoy (tomar un prêstamo) un activo que no se po- 
see y entregarlo en ima fecha futura. 

♦ Value at Risk: se ocupa solamente de la mediciòn del riesgo a la baja de ios activös, despre- 
ciando los movimientos a la suba. 

♦ Variabilidad de los retomos esperados: la medida que indica la volatilidad del retomo del ac- 
tivo bajo observaciòn queprovee la estadistica para analizar la volatilidad es el desvio estàndar, 
pero primero es necesario calcular la varianza. 

♦ Varfanza: La varianza es la media aritmêtica del cuadrado de las desviaciones respecto a la 
media de una distribuciòn estadistica. Propiedades de la varianza: 

1) La varianza serà siempre un valor positivo o cero, en el caso de que las puntuaciones sean 
iguales; 

2) Si a todos los valores de la variable se les suma un numero la varianza no varia; 
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3) Si todos los valores de la variable 9e irmltipUcan porun nümero, la vazianza qaeda roiUtipU- 
cada por el cuadrado de dicbo nümero; y 

4) Si tencmos varias distribuciones con la misma media y conocemos sus respectivas varian- 
zas rc puede calcular la varianza total. 

♦ Wctght; es el peso especffico de cada componente en un promedio ponderado. 

18.ACRÒNIMOS 

♦ C: el valor del cupön de un bono o los dividendos sobre acciones. 

♦ Cm: cartera que representativa del mercado donde opera, estân incluidos todos los actrvos con su 
representaciòn correspondiente. 

♦ C.A.PJVL: Capital Asset Pricing Model Cartera. 

♦ E(a, b): esperanza matemàtica de la cartera formada por ", a " y ”b , ‘. 

♦ E(m): retomo esperado de la cartera representativa del mercado. 

♦ E(x): retomo esperado (precio o rentabilidad). 

♦ EECC: estados contables. 

♦ K: tasa de co^to de capital. 

♦ LMC: Ltnea de Mercado de Capitales. 

♦ LMV: Lrnea del Mcrcado de Valores. 

♦ p: indice de correlaciòn. 

♦ rf: tasa libre de riesgo. 

♦ Rj: rendimiento del activo 

♦ Rm: rendimiento de mercado. 

♦ T—bill: Treasury bill. 

♦ VAR: Value at Risk. 

♦ W: weight. 

♦ P: coeficiente beta. 

♦ ct: riesgo del activo de inversiòn, medido como el desvio estàndar (sigma). 

♦ ct.: Riesgo de la cartera representativa del mercado. 

♦ a 2 : varianza. 
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♦ S: signo de sumatoria (sigma inayüscula). 

♦ Xj: precio o rendimiento del activo ’j". 

♦ X: precio o rendimiento promedio ponderado de la cartcra. 

♦ Förmulas: 

^ _ C + Precio Finai - Precio Inicial 
Prccio Inicial 

â J = ZPjCX. -X) 1 


a - ^ 




3vaiwè'*irÂ •*.' 



b x a 

Activo "Ö" 

axb 

. b> 


CT.+a h 

W b = 1 -W. 
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Anexo: Coeficiente iie Correlaciòn de Pearson 


l.DEFINICIÒN 

En el estudio de la rcgresiòn lineal el coeficiente de correlaciòn (p) establece unamedida del grado 
de asociaciòn lineal entre dos variables: la variable respuesta y la variable predictora. Se define, a par- 
tir de los n pares dc observaciones, mediante: 

£(*, -S)(Y, -Y) 

1-1 _ 

^(N-^'SCY, -Y) 1 


2. CARACTERISTICAS 

Las caracteristicas son: 

♦ Si r = 0, no existe relaciön lineal. Pero esto no necesariamente implica una indepcndencia to- 
tal entre las dos variables, es decir que la variaciòn de una de ellas puede inflnir en el valor 
que pueda tomar la otra. Pudiendo haber relaciones no lineales entre Las dos variables. Êstas 
pueden calcularse con la razön de correlaciòn. 

♦ Si r - l t existe una correlaciòn positiva perfecta. E1 Indice indica una dependencia total entre 
las dos variables: cuando una de eLlas aumenta, la otra tambièn lo hace en idèntica proporciön. 

♦ Si 0 < r < 1, existe tina correlaciòn positiva. 

♦ Si r = — 1, existe una correlaciòn negativa perfecta. E1 Indice indica una dependencia total entre 
las dos variables, cuando una de ellas aumcnta, la otra disminuye en idèntica proporciòn. 

♦ Si —1 < r < 0, existe una correlaciòn negativa. 

♦ Su cuadrado, R 2 , denominado coeficiente de determinaciòn mültiple, puede interpretaisecomo 
el porcentaje de variabilidad de Y explicada o debida a la recta de regresiòn, en tanto quc puede 
comprobarse que: 


£(Y,-Y) 1 


Cuando todos los puntos se encuentran sobre la recta de regresiön estimada, es decir, "el ajuste es 
perfecto ", la suma de cuadrados de residuos, SSE, toma el valor cero y, por tanto, R 2 = I. E1 denoxninfl- 
dor de la ültima expresiòn es una medida de la variabilidad totai de las n obscrvaciones de la variable 
respuesta. 
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Anexo: Estadistica: Medidas de Tendencia Central 


POR LIC. ANDRÊS JIJSTO MERCAJDO 
UNTVERSrDAD DE BUENOS AIRES, ARGENTLNA 


l.LAMEDIA 

La media aritmctica de unn variable estadlstica es Ia suma de todos sus posibles valores, ponderada 
por las frecuencias de los mismos. Es decir, si la tabla de valores de una variable X, es: 


■’ Varlable . 

- ''Vftlo'rW 

V' T'recu'incla J 

X 

Ol 

fi_ 



f. 


... . J 


__ 

°fc 

_ u _ 


La media es el valor que podemos escribir de las siguientes formas equivalentes: 

x = X t fj +-.+ x k f k 

1 / s 

= -(x,n, +... x k n k ) 
n 



Si Ios datos no estin ordenados en una tabla, entonces: 

_ x. +...+ X, 
x =—-- 

n 

Hemos supuesto implicitamente en la definiciòn de media que tratibamos con una variable X dis- 
creta. Si la variable es continua, tendremos que cambiar los valores de x, por las marcas de clase co- 
rrespondientes. En general, la media aritmètica obtenida a pardr de las marcas de clasc c u diferiridela 
media obtenida con los valores rcales, x,. Es decir: habrà una pèrdida de precisiön que serà tanto mayor 
cuanto mayor sea la diferencia entre los valores rcales y las roarcas de clase, o sea, cuanto mayores 
sean las longitudes a,, de los intervalos. 

Una propiedad importante: la suma de las diferencias de la variable con respecto a lamedia es nula. 
Es decir: 


ll(*,-50 = 0 


Cuya demostraciòn es sencilla. 


APUCACION TRIBUTARIA S A. 


Introducclòn a tas Flnanzas Corporatlvas / 253 








Basta desarrollar el sumatorio para obtenen 


J(x, - x) = (x, “x) + ...+ (x B -x) = (x, +...+ x„)-nx = nx-nx = 0 
1-1 

Este resultado nos indica que el error comctido al apraximar un valor cualquiera de la variable, por 
ejcmplo Xj, mediante el valor central x, es compensado por los demàs eirores: 

Error aprox. de x t = x, — x = ]£(x, — x) 

1-3 

Si los errores se conSideran con signo positivo o en valor absoluto, en este caso no pueden compen 
sarse. Esto ocurre si tomamos como medida de error alguna de las siguientes: 

^(x ; - x) 3 â 0 Error cuadràtico '■ 

i-i 

, - xj ^ 0 Error absoluto 


rrery |xi “ xj ^ 0 EiTor mâximo 

t-u _ B 

Que son cantidades estrictamente positivas si algixn x, * x . 


Vemos un ejemplo. Obtener las desviaciones con respecto a la media en la siguiente distribuciòn y 
comprobar que su suma es cero. 


WZ &Intcrralo 



Qi 

0-10 

1 

10-20 

2 

20-30 

4 

30-40 

3 


n ” 10 


Veamos su soluciòn: 









mmmm 

mmmm 

mmmmm 

— 


ii-i - ii 

m 

X| 

xuu 

X| -X 

(xi-x) rn 

0- 10 

1 

5 

5 

— 19 

- 19 

10-20 

2 

15 

30 

-9 

- 18 

20-30 

4 

25 

100 

+ 1 

+ 4 

30-40 

3 

35 

105 

+ 11 

+ 33 


n- 10 


“240 


2>« 
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La media aritmètica es: 

_ 1 ^ 240 _ . 

X= n 2 Xl, 1 ‘"lF - 24 

Como se puedc comprobar stunando ios elementos de Ia ültima cohunna: 

Z( x , -*> xn i =° 

La medta tiene una propiedad muy importante quc es su Iinealidad, esto es: 

Y = a + bX => y = a + b * 

Su demostraciòn puede verse en cualquier iibro de estadistica bâsica. 

La media presenta aigunos inconvenientes o desventajas: 

* Es muy sensible a los Valores extremos de ia variable: ya que todas las obscrvaciones intervie- 
nen en el câlculo de la media, la apariciòn de una observaciòn cxtrema, harà quc la media se 
desplace en esa direcciòn. En consecuencia, 

♦ No es recomendable usar la media como medida central en las distribuciones muy asimètricas. 

♦ Depende de la divisiön en intervalos en el caso de variables continuas. A mayor divisiòn mayor 
precisiön pero mayor costo. 

* Si consideramos una variable discreta, por ejemplo, el nümero de hijos en las familias de Bue- 
nos Aires^el valor de ia media puede no pertenecer al conjunto de valores de la variable. Por 
ejemplo, x ö 2’5 hijos. 


En funciòn del tipo de problema, varias generalizaciones de la media pueden ser consideradas. He 
aqul algunas de eüas aplicadas a unas observaciones Xi,.... x„: 

♦ La medla geomêtrica x g , es la media de los logaritmos de los valores de la variable: 


logx, = 


logx, 4- ... + log X, 


Si los datos estàn agmpados en i:na tabla, entonccs se tiene: 

5t, = ... x,- 
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♦ La medta armönlca x., se define ccrmo el reclproco de la media aritmètica de los reclprocos, < 
decir: 


_1_ _ _ X B 

5c n 


x. n. 


♦ La media cnadràtica x«, es la raiz cuadrada dc la media aritmètica de los cuadrados: 


2. LA MEDIANA 

Comenccmos con un cjcmplo prictico. Consideramos una variable discreta X cuyas observaciones 
cnuna tabla estadistica han sido ordcnadas dc mcnor a mayor. Llamaremos mediana, al primer va- 
Lor dc la variable que deja por debajo de sl al 50% de las observaciones. Por tanto, si n es el nümero de 
observaciones, la mediana correspondert a La observaciòn [n/2]+l, dondc representamos por [—] la 
parte entera de un ntimero. 

En el caso de variables continuas, Las clases vienen dadas por intervalos, y aqui la fòrmula de la xne- 
diana se complica un poco mâs (pero no demasiado): sea (li_i,l|] el intervalo donde hemos encontrado 
quc p>or dcbajo estàn el 50% de las observaciones. Entonces se obtiene la mediana a partir de las fre* 
cuencias absolutas acumuladas, mediante inteipolaciòn lineal (teorema de Thales) como sigue: 


CC’ BB' 
AC ~ AB 




La relaciòn conresponde a definir para cada posible observaciòn, x e (Ij_,, 1su frecuencia relativa 
acumulada, F(x), por interpolaciòn Iineal entre los valores F(lj_i) = Fj_i y F(ljj « Fj de forma que 

F(x) = F(lj_, ) + F(li) ~ F(li — x (x - lj_,) 

B J 
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De este modo, M«d ea el punto donde F(M d ) = ^. Esto equivale a decir que la mediana divide al his- 
tograma cn dos partes de âreas iguales a 

Entre las propiedades a favor y en contra de ia mediana, estAn las siguientes: 

♦ Como medida descriptiva, tiene la ventaja de no estar afectada por las observaciones extremas, 
ya que no depende de los valores que toma la variable, sino del orden de las mismas. Porello, es 
adecuado su uso cn distribuciones asimètricas. 

♦ Es de càlculo râpido y de interpretaciòn sencilla. 

♦ A diferencia de la media, la medi ana de unn variable discreta es siempre un valor de la variable 
que cstudiamos (por ejemplo, la mediana do una variable numcro de hijos toma sicmprc valores 
enteros). 

♦ Si una poblaciön està formada por dos subpoblaciones de medianas M^i y M«c, sòlo se puede 
afirmar que ia mediana, M«i, de la poblaciòn estâ comprendida cntre M«au y Mad 2 

M —I SMcd£ 

♦ El mayor defecto de la mediana es que tiene unas propicdades matemàticas cotnplicadas, lo quc 
hace que sea muy diflcil de utilizar en inferencia estadistica. 

♦ Es funciòn de los intervalos escogidos. 

♦ Puede ser calculada aunque el intervalö inferior o el superior no tenga limites. 

♦ La suma de las diferencias de los valores absolutos de n puntuaciones respecto a su mediana es 
menor o igual que cualquier otro valor. 

Un ejemplo: 

Sea X una variable discreta que ha presentado sobre una muestra Ias modalidades 

X-»-2, 5, 7, 9, 12=> x-7, M* « 7 

Si cambiamos la ültima observaciòn por otra anormalmepte grande, esto no afecta a la mediana, 
pcro si a la media: 


X-> 2, 5, 7, 9, 125=>X = 29, 6; M.^7 

En este caso, la media no es unposible valor de la variable (discreta), y se ha visto muy afectada por 
la observaciòn extrema. Este no ha sido el caso para la mediaoa. 

Otro ejemplo: 

Obtener la media aritmètica y la mediana en la distribuciön adjunta. Determinar gràficamente 
cuàl de los dos promedios es màs significativo. 
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_Q---1Q_ 

60 

! 10-20 

80 

_ao-30_ 

30 

_2fl_--lQ0_ 

20 

_Iflfl - 500 

10 


n-200 


Vcamos su soluciòn: 





•V-;. W" 


- 'ft 

"rt- i. ! 

0-10_ 

_ÖS_ 

10 

5 

300 

60 

60 

10-20 

_3P. 

10 

_15 ... 

1.200 

140 

80 

_ ?o - 30_ 

_2fl_| 

10 

25 

750 

170 

30 ' 

3Q -m 

20 

70 

65 

1.300 

190 

2.9 

100-500_ 

_LS__ 

400 

300 

3.000 

200 

0.25 


n — 200 



=6.550 




La media aritmètica cs: 


:i Zx , = =32,75 

□ 2 


La primera frecuencia absoluta acumulada quesupcra el valor —= 100 es N t = 140. Por ello el inter- 
valo mediano es [10;20]. Asl: 


=1,., +-2-=10+ 100 „ n 60 x 10 = 15 


3. MEDJÜDAS DE VARIAJBELIDAD O DISPERSIÒN 


Los estadisticos de tendencia central o posiciòn nos indican dònde se sitüa un grupo de puntuacio- 
nes. Los de variabilidad o dispersiòn nos indican si esas pimtuaciones o valores estan pròximas entre si 
o si, por el contrario, estin o muy dispersas. 

Una medida razonable de la variabilidad podria ser la amplitud o rango, que se obtiene restando el 
valor mâs bajo de un conjunto de observaciones del valor mâs alto. Es ficil de calcular y sus unidades 
son las mismas que las de la variable, aunque posee varios inconvenientes: 

♦ No utiliza todas las observaciones (sòlo dos de ellas); 

♦ Se puede ver muy afectada por alguna observaciòn extrema; 

♦ E1 rango aumenta con el nümero de observaciones, o bien se queda igual. En cualquier caso, 
nunca disminuyc. 

Êstas se determman en funciòn de la distancia entre las observaciones y algün estadistico de ten- 
dencia central. 
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4. DESVIACIÒN MEDIA, DM 


Se define la desviaciòn media como la media de las diferencias en valor absoluto de los valores de 
la variable a la media, es decir, si tenemos un conjunto de n observacioncs, Xi,x*, entonces: 

n i-i 

Si los datos estân agrupados en una tabla estadistica es mâs sencillo usar la relaciòn 

Como se observa, Ia desviaciön media guarda las mismas dimensiones que las observaciones. La 
suma de valores absolutos es relativamente sencilla de calcujar, pero esta simplicidad tiene un incon- 
veniente: Desde el punto de vista geomètrico, la distancia que induce la desviaciòn media en el espacio 
de observaciones no es la natural (no permite definir ângulos entre dos conjuntos de observaciones). 
Esto hace que sea muy engorroso trabajEtr con elia a la hora de hdcer inferencia a la poblaciòn. 

5. VAJRIANZA y DESVIACIÒN TIPICA 

Como forma dc medir la dispersiön de los datos bemos dcscartado: 

♦ x)pues sabemos que esa suma vale 0, yaque las desviaciones conrespecto a la media 
se compensan al haber tèrminos en esa suma que son de signos distintos. 

♦ Para tener el mismo signo al sumar las desviaciones con respecto a la media podemos realizar 
la suma con valores absolutos. Esto nos Ueva a la D m , pero como hemos mencionado, ticne 
poco interès por las dificultades que prcsenta. 

Si las desviaciones con respecto a la media los consideramos al cuadrado, (xi -x) 2 , de nuevo obte- 
nemos que todos los sumandos tienen el mismo signo (positivo). Esta es fldemàs la forma de medir la 
dispersiòn de los datos de forma que sus propiedades materaâticas son mâs fàciles de utilizar. Vamos a 
definir entonces dos estadisticos que serân fimdamentales en el resto del curso: La varianza y la des- 
viaciòn ttpica. 

La varianza, S 3 , se defme como la media de las diferencias cuadràticas de n puntuaciones con res- 
pecto a su media aritmètica, cs decir 


s 1 = -£(x,-x ) 2 


Para datos agrupados en tablas, usando las notaciones establecidas cn los capltulos antcriores, la 
varianza se puede escribir como: 

s 2 =-£(x, -x) 2 n, 

n j-i 
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Una fònnula equivalente para el câlculo de la varianza estâ basada en lo siguiente: 


s 1 =-£(x, — x) 1 

= -£(x? -2x,5 + x‘) 
n |.| 

= -£x? -isijfx.j + inx' 

n i_i n i.t n 



Con lo cual se tiene: 

S‘ -IJxf -x‘ 

n i_i 


Si los datos estân agnlpados en tablas, es evidente que: 


S‘=-èx?n, -x‘ 


La varianza no tiene la misma magnitud que las observaciones (por ejemplo, si las observaciones se 
miden en metros, la varianza lo hace en metros cuadrados). Si queremos que la medida de dispersiòn 
sea de la mis ma dimensionalidad que las observaciones, bastarà con tomar su raiz cuadrada. Por ello se 
define la desviaciòn tipica, S, corao: 


Ejemplo: 

Calcular la varianza y desviaciòn tipica de las siguientes cantidades medidas en metros: 3,3,4, 
4,5 


Para calcular dichas medidas de dispersiòn es necesario calcular previamente el valor con 
respecto al cual vamos a medir las diferencias. Èste es la media: 

_ (3+ 3 + 4 + 4 +5) , 0 

x = ----- = 3,8 metros 


La varianza es: 

S‘ =IJx‘ ( -x’ = — (3‘ + 3‘ + 4‘ + 4‘ + 5‘)-3,8‘ =0,56metros‘ 
n i-i 5 
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Siendo la desviaciòn tipica su raiz cuadrada: 


S = -v/s 3 " = V0,S6 = 0,748 metros 

Las siguicntes propiedades de la varianza (respecrivamente, desviaciòn tipica) son impomntcs a la 
hora de hacer un cambio de origen y escala a xina variable. En primer lugar, la varianza no se ve afecta- 
da si al conjunto de valores de La variable se le afiade una constante. Si, ademàs, cada observaciòn es 
mulriplicada por otra constante, cn este caso, La varianza cambia en relaciòn at cuadrado de la constan- 
te (resp. la desviaciòn tipica cambia en relaciòn al valor absoluto de la constante). 

Esto queda precisado cn la siguiente proposiciòn: Estandarlzaclòn o tiplficaciân: 

Se conoce por tipificaciòn al proceso de restar la media y dividir por su desviaciòn tipica a una va- 
riable X. De este modo, se obtiene una nueva variable 


De media Z ■= 0 y desviaciòn tipica S, = I, que denominamos variable tipificada. 

Esta nueva variable carece de unidades y permite bacer comparables dos medidas que enunprinci- 
pio no lo son, par aludir a conceptos diferentes. Asi por ejemplo nos podemos preguntar si un elefente 
es inâs grueso que una hormiga determinada, cada uno en relaciòn a su poblaciòn. Tambièn cs aplica- 
ble al caso en que se quieran comparar individuos semejantes de poblaciones diferentes. Por ejemplo 
si deseamos compaxar el nivel acadêmico de dos estudiantes de diferentes universidades para la conce- 
siòn de una beca de estudios, en principio seria injusto concederla directamente al que poseauna nota 
rhedia mâs elevada, yà que La dificultad para conseguir unabuena caiificaciòn puede ser mucho mayor 
en un centro que en el otro, lo que Limita las posibilidades de uno de los estudiante y favorece al otro. 

En este caso, lo mâs correcto es comparar las calificaciones de ambos estudiantes, pero ripificadas 
cada una de ellas por Ias medias y desviaciones tipicas respecrivas de las notas de los alumnos de cada 
universidad. 

6 . COEFICIENTE DE VARIACIÒN 

Hemos visto que las medidas de centralizaciòn y dispersiòn nos dan informaciòn sobre una mues- 
tra. Nos podemos preguntar si tiene sentido usar estas magnitudes para comparar dos poblaciones. Por 
ejemplo, si dos piden comparar la dispersiòn de los pesos de las poblaciones de elefantes de dos circos 1 
diferentes, S nos darà informaciòn titiL 

I 

iPero què ocurre si lo que comparamos es la altuxa de unos elefantes con respecto a su peso? Tanto la 
media como la desviaciòn tipica, x y S, se expresan en las mismas unidades que la variable. Por ejemplo, I 

eu la variable altura, podemos usar como unidad de longitud el metro; y, en la variable peso, el kilogra- ' 
mo. Comparax una desviaciòn (con respecto a la media) medida en metros con otra en küogramos no tie- 
ne ningtin sentido. 

E1 problema no deriva sòlo de que una de las medidas sea de longitud y la otra sea de masa. E1 mis- 
mo problema se plantca si medimos cierta cantidad, por ejemplo, la masa de dos poblaciones, pcro con 
distintas unidades. Este es el caso en que comparamos d peso en toneladas de una poblaciòn de 100 
elefantes con el correspondiente en miligramos de una poblaciòn de 50 hormigas. 
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E1 problema no se resuclve tomando las misraas escalas para ambas poblacioncs. Por cjcmplo, se 
nos puede ocunir mcdir a las hormigas con las mismas unidades que los elcfantcs (toneladas). Si la in- 
genieria genètica no nos sorprendc con alguna barbaridad, lo lògico es que la dispersiòn de la variablc 
peso de Las hormigas sea prâcticamente nula (jAunque haya algunas que sean 1.000 veces mayores 
que otrasl). 

En los-dos primeros casos mencionados antcriorraente, el problema vienc dc la dimensionalidad de 
las variables, y en el tercero de la diferencia cnorme entrc las medias de ambas poblaciones. E1 coefi- 
ciente de variaciòn es lo que nos pcrmite evitar estos problfjmas, pucs elimina la dimcnsionalidad de 
las variables y tiene en cuenta la proporciòn cxistente entre medias y desviaciòn tipica. Se dcfine del 
siguiente raodo: 


CV 


5L 


Basta dar una ràpida mirada a la definiciòn del coeficiente de variaciòn, para ver que las siguicnies 
consideraciones debcn ser tenidas en cuenta: 

♦ SòLo se debe calcular para variables con todos los valores positivos. Todo indice de variabilidad 

es esencialmeaite no negativo. Las observaciones pueden ser positivas o nulas, pero su variabi- 
lidad debe ser siempre positiva. De ahi que sölo debemos trabajar con variables positivas, para 
La que tcncmos con scguridad que x > 0. . 'v 

♦ No es invariante ante cambios de origen. Es decir, si a los resultados de una medida le sumamos 
una cantidad positiva, b > 0, para tener Y = X+ b, cntonces CV y < CV K , ya que La desviaciön tl- 
pica no es sensible ante cambios de origen, pero si la media. Lo contrario ocurrc si rcstamos (b 
< 0 ). 


S v 

cv Y = 

y 


jf + b 


♦ Es invariante a cambios de escala. Si multiplicamos X por una constantc a, para obtcner Y = 
aX, cntonccs: 


= Sj, = S a = «S. =cv 

T y ajt «S 

Los coeficientes de variaciòn sirven para comparar Las variabilidades de dos conjuntos de valores 
(muestras o poblaciones), mientras quc si deseamos comparar a dos individuos de càda uno de esos 
conjuntos, es necesario usar los valores tipificados. 

6.1. Elcmplo 

Dada la distribuciòn de edades (mcdidas en aflos) en un colectivo de 100 personas, obtener: 

1) La variable tipificada Z. 

2) Valores de la media y varianza de Z. 

3) Coeficiente de variaciòn de Z. 
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0 — 4 

47 _ 

4-- 10 

32 

10--20 

17 

20-40 

4 


_m_ 


♦ Solnclön: 

Para calcular la variablc tipificada: 


Partimos dc los datos dcl cnunciado. Serâ ncccsario calculax, cn prim cr lugar, la media y des- 
viaciòn tfpica dc la variable original PC = aflos). 







0-4 

2 

47 

94 

188 

4-10 

7 

32 

224 

1.568 

10--20 

15 

17 

255 

3.825 

20 — 4Q 

30 


120 

3.600 



n “100 

693 

9.181 


2 = = 6,93 aflos 

.100 

S* = — 6,93* = 43,78 aflos al cuadrado 

100 

S 2 = ^43,78 =6,6 anos 

A partir dc cstos valorcs podremos calcular los valores fipificados para las marcas de clase dc 
cada intcrvalo y construir su distribuciòn de frecuencias: 

^ = 1 ^ 93 = _ 0 ,745 

6,6 


,^-o.ou 


6,6 

_ 15-6,93 

6,6 

30-6,93 


> 1,22 


6,6 


= 3,486 
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z 100 
Sx = V> = 1 

Apesar de que no se debe calcular el coeficiente de variaciòn sobre variables que presenten va- 
lorcs negativos (y Z Ios presenta), lo calculamos con objeto de ilustrar el porquè: 


Bs decir, ei coeficiente de variaciòn no debe usarse nunca con variables tipificadas. 

7. COVARXANZA Y COEFICIENTE DE CORRELACIÒN 

C uan dose analizan las variables unidimensionales, se consideran, entre otras medidas iraportantes, 
la media y la vaiianza. 

Si observamos con atenciòn los tèmiinos: 


s x=È f i-(*.-*)*(*, -*) 

i»i 

s v =È £ j(y) -y)x(yj -*) 


Vcmos que las cantidades (xj •- x) y (y^ - y) van al cuadrado y por tanto no pueden ser negativas. 
La covarianza Sxy es una manera de generalizar la varianza y se define como: 

- S xv =ÈÈ f i(* i - x ) x (yi-y) 

i-i j-i 

Como se ve, la fòrmula es muy parecida a las de las varianzas. Es sencillo comprobar que se verifica 
la siguiente expresiòn de Sxy, ütil en la pràctica: 


S xv ^ÈÈfs^y) - xx v 
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Si las observacioncs no estAo ordenadas en una tabla de doble entrada, enXonces se dene gue: 


s^y --£(*■ -50(y, -50 

n i-i 


O lo que es lo mismo: 




7.1. Elemplo 

Se han. clasificado 100 fiimilias segün el nümero de hijos varones (V) o mujeres (M), en la tabla 
siguiente: 


,*■••■***•■ 






■•vr-- -Y- 

.••:.•’ r---- 

4 

6 

9 

4 




70 


4 


rrv-..' 




3 

1 


5 

s 

3 

2 

1 

-'•4 

2 

_ i _ 

2 

1 

0 


1) Hallar las mcdias, varianzas y desviaciones tlpicas marginales. 

2) iQuè nümero medio de hijas hay en aquellas familias que denen dos hijos? 

3) nümero medio de hijos varones hay en aquellas familias que no tienen hijas? 

4) iQuê nümero medio de hijos varones tienen aquellas familias quc a Lo sumo ticncn 2 hijas? 

5) Hallar la covarianza. 

♦ Solucidn: 


Hn primerlugar, defmimos las variables X = nümero de hijos varoncs, eY c nümero de hijas y 
construimos la tabla con las frecuencias marginales, y con otras cantidades que nos son ütücs 
en el câlculo de medias y varianzas: 



mm 

ssm 



mm 



isasra^ 




m 

7M I 

ggg^j 

t&m 

MÊ& 

m 



11111 








■■■■ 


n 













M 

• f| 


■PH 






itvi 

M 

| 

■■ 

wêoêê 

■■ 


■BPMi 



pnpj 


■■ 

H 

■H 





















■n 
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■9 

mm 

mm 

wsm 
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De este modo, las mettias marginales son: 


' 1 ^ 156 , cc 

t= —z. n . ’ t i “rs;” 1156 

ix. i-i 100 


1 146 

y“r-2>* y ‘ =T7S = 1 ‘ 46 

n.. i-i 100 


Calculamos despuês las varianzas maigmales 

s i =Trè a i x ? “iss -1 - 56 ’ =>. 5264 


EL. i-i 


s ’ = ii§ D ' ,y > ~ y * = Tö5 -1,46J “ 1 . 2884 


Que nos dan directamente las desviaciones tipicas marginales, 
S x = 1,2354 

S r = = 1,1351 


El nümero medio de hijas en las familias con dos hijos varones se obtiene calculando la distri- 
buciòn condicionada de: 


Y]x = 2 = Y]xj 







H iMflHH■ HR ; 








r -'.■' - v 









Y1X = 2'-2S- 1 ? 

n 3- H 24 


Del mis mn modo, el nümero medio de bijos varones de las fanulias sin hijas, se calcula con la 
distribuciön condicionada 


X |Y-o“ X |y, 






4 

0 


5 

5 


7 

14 


5 

15 





M 

42 
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X |Y- " ^l,. * X ' = è 11 " X ' " 5J = 1>8 


E1 nümcro medio de hijos varones en las familias que a lo smno tienen dos hijas, se calcula 
usando Ias marginales de la tabla obtenida a partir dè las col u x nn a s yj, y% e y^. 
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De este modo: 


Si hay mayorta de puntos en cl terccr y primer cuadrante, ocurrirâ que S XY è 0, lo que sc 'i 
puede interpretar como que la variable Y tiende a aumentnr cuando lo hacc X. •!: 

Si la mayoria de puntos estân repartidos entre el segundo y cuarto cuadrante cnlonccs 
S XY ^ 0, es decir, las observaciones Y tienen tcndencia a disminuir cuando las de X au-' 

mentan. 


• Si los puntos se reparten con igual intcnsidad alrededor de(x; y), entonces se tendrà que 'd 
Sj-y =0. Vèase la figura siguiente como ilustraciòn. $ 

- Figura: Cuando los puntos se rcparte de modo mâs o menos homogèneo entre los cuadran- jL 
tes primero y tercerö, y segundo y cuarto, se rienc quc = 0. Eso no quiere decir de üin- j 
gun modo que no pueda existir ninguna rclaciòn entrc las dos variables, ya que êstH puctje 
existir como se aprecia en la figura de la derecha. 




Las dos variable son 
indepcndientes 


Hay dependencia cntre las 
dos variables, aunque la 
covarianaza sea nula 


La covarianza: 

■ Si Sxy > 0. las dos variables crecen o decrecen a la vez (nube de puntos creciente). 

- Si Sxy < 1, cuando una variable crece, la otra tiene tendencia a decrecer (nube de puntos de- 
creciente). 

- Si los punlos se reparten con igual intensidad alrcdedor de (x, y), Sxy = 0, no hay relaciòn lineal. 

De este modo, podcmos utilizar la covarianza para medir la variaciòn conjunta (covariaciòn) de 
las variables X e Y. Esta medida no debe serutilizada de roodo exclusivo para medir la relaciòn 
enlre las dos variables, ya que es sensible al cambio de unidad de medida, como se observa en el 
siguiente resultado: 

■ Propiedad 


Sx.. + bY - bSxY 
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Se puedc defmir una raedida de la relaciòn entre dös variables, y que no cstè afectada por los 
cambios de unidad de medida. Una fonna posible de conseguir eate objetivo es dividir la cova- 
rianza por el producto de las desviaciones tipicas de cada variable, ya que asl se obtiene un coe- 
ficiente adimensional, r, que se denomina coeficiente de con-elaciòn lineal de Pearson. 



S X S V 


E1 coeficiente de correlaciòn lineal posee las siguientes propiedades: 

• Es adimonsional, no tiene unidades de medida. 

■ Toma valores comprendidos entre -1 y 1. 

■ Cuando el valor absoluto està pròximo a 1, hay una relaciòn lineal muy estrecha entre las 
variables. 

■ Cuando r està cercano a cero, prâcticamente no existe relaciòn lineal entre ambas variables. 
Otra propiedad intercsante de r es la siguiente: 

• EI coeficicnte de correlaciòn entre dos variables no se ve afectada por los cambios de uni- 
dades. 
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CArtruLon 



C.A.P.M. Modelo de Valoraciòn de 
Activos de Capital 


1. INTRODUCCIÒN 

En el apartado anterior se trabajò en el estudio y anàlisis del riesgo de los acdvos en forma indivi- 
dual, se hizo una clasificaciòn de Ios mismos y se tiabajò en el armado de carteras eficientes. 

En este capitulo, se retoma el anàlisis del riesgo pero sobre la base de una nueva cLasificaciòn, ries- 
go sistemâtico y riesgo no sistemâtico. 

Apartir de los conocimientos adquiridos en el capitulo antexior y de la nueva clasificaciòn del ries- 
go, se presenta una nueva variable de crucial importancia para el modelo: el coeficiente beta. 

Luego se trabajarâ con el modelo de valuaciòn de activos de capital C-A.P.ML (Capital Asset Pri- 
■x:ing Model ), objeto de estudio del presente capitulo. 

2. RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO 

Si bien ya antes se mostraron una cantidad de clases de riesgos diferentes, cuando se an aliza la di- 
versificaciòn de una cartera los riesgas hay que clasificarlos de otra manera: 

♦ Riesgo sistemàtico o de mercado o no diversificable. 

♦ Riesgo no sistemâtico o diversificable. 

Esta nueva clasiTicaciòn indica que la informaciön afecta de manera distinta a los activos, algunos 
de ellos afectan a todos por igual, como por ejemplo el PIB, la inflaciön, el nivel de la tasa de interès, el 
tipo de cambio; mientras que otras noticias afectan sòlo a algtinos activos en particular. los resultados 
de una empresa, la firma de algtin contrato de venta importante, la contrataciòn de ciertos ejecutivos, 
Los proyectos de inversiòn. 

Esto significa que hay hechos que actuan sobre la economla en general -riesgo de mercado- y 
otros, sobre un activo en particular, riesgo especifico. 

2,1. Riesgo slstemàtico 

E1 aumento de la inflaciòn, por ejemplo, termina afectando al nivel de salarios de todas las indus- 
trias, claro que hay sindicatos mâs fuertes que otros y pueden lograr aumentos de salario mâs altos que 
otros gremios, pero es ima cuestiòn de nivel; tambiên afecta los ingresos de toda la sociedad y perturba 
los anâlisis de costos. 
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Este tipo de riesgo de mercado afecta a todirs las inversiones -ya scan dc cartctcr econòmico o fimin- ■ 
ciero, por lo cual es unriesgo impostble de evitar o reducir ya quepertenece al mcrcado misrno; es el cos- 
to por estar incluidos en el mercado doDde opera la compaftJa. Este ricsgo no cs posibJe diversificar. 

2 3.. RJesgo Tio sistemâtico 

Lleva esta denominaciòn a aquellas noticias que afectan positiva o negarivamente a un solo activo o 
grupo de activos que comparten alguna caracteristica particular. 

Cuando un gobicmo modifica su politica arancelaria no afecta a la economia en su conjxmto, aun- 
que si lo hace con un grupo importante de empresas que cambian su perfil de riesgo y este se traslada a 
los activos financieros de las mismas; tambiên ocurre cuando una empresa hacc püblico sus EECC a 
travès de la Bolsa correspondiente: los valores dc la compafiia se hacen cco inmediatamcnte dc la in-.! 
formaciòn contenida en los mismos a travès de los prccios de cotizaciòn. 

Esta clase de riesgo es el que se elimina o reduce a travès de la diversificaciòn; en la medida que'es 
factible diversificar, es posible lograr una cartera eficiente. 

♦ Esquema de riesgos segün cantidad dc activos dc la cartera: 



En el gràfico anterior, puede apreciarse còmo el riesgo diversificable se reduce en la medida quc 
mAs activos se s uman a la cartera, hasta que en el limite el mism'o desaparece dejando solamente al 
riesgo de mercado, que representa al riesgo propio del mercado donde opera. 

Cuando en nna cartera eficiente el riesgo es cero, se estaba operando se estaha operando sobre el 
riesgo no sistemarizado. 

Una caracterlstica importante de los mcrcados es que sòlo reconocen el riesgo no diversificable 
—tambièn Uamado de mercado, sistemàtico o inevrtable- ; y se considera que no produce rendimiento 
(el mercado no Io paga) por el riesgo individual (tambièn llamado diversificable, evitable), ya que a 
esta clase de riesgo es posible eliminarlo mediante la diversificaciòn. 

Por lo tanto, el ünico riesgo relevante a efectos de obtener una compensaciòn del mercado es su pro- 
pio riesgo, el riesgo de mercado. Esto es asi porque no puede existir una diversificaciòn mayor que Ia 
que existe en el propio mercado del cual se trate. 
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3. INTRODUCCIÒN AL MODELO C.A.P.M. 

Ya se ha analizado una cartera de dos activos y luego otni de tres acrivos, de la misma. fonna que se 
consiguiò formar una cartera de tres activos es posible lograr carteras de cuatro, cinco o n activos. 

Tambièn debe tenerge en cuenta que en una cartera, a medida que amnentan la cantjdad de activos 
que intervienen en la misma, ei riesgo individual de cada activo pierde peso antela creciente cantidad 
de covarianzas que se van sumando, y cada covarianza estA detcnmnada por el coefidenle de coirela- 
ciòn (p); por lo tanto, como cuanto mayor canridad de activos se encuentren, èstos siempre van a ser 
mas parecidos entrc si, una cartera con muchos activos ~como una cartera representativa del mercado- 
tiende a ser una cartera con Indice de correlaciòn positivo pròxima a 0,5. 

4. FRONTERA EFICIENTE 

Se denomina frontera eficiente a la curva formada por Ias cartems de mejor rendimiento -para cada 
nivel de riesgo— entre todas Ias posibles carteras del mercado. 

Dicho de otra manera, si se superpusieran en un solo grâfico todas las combinaciones postbles de 
carteras de dos o màs activos, el ILmite superior estarla formado por las mejores carteras paxa cada ni- 
vel de riesgo formando una curva similar a la observada entre dos activos cuyo coeficiente de correla- 
ciön es (aproximadamtc) P = 0,5. 

De acuerdo a lo visto hasta ahora, es posible graficar Ias multiples carteras en un salo grifico, cuyo 
resultado es el siguiente: 



Si consideramòs una curva similar a la que' harlan dos activos cuya correlaciòn sea aproximada- 
mente p=0,5, y tomâsemos de ellalaparte superior-que se obtiene apartirde donde una recta paralela 
al eje de las ordenadas se hace tangente a la curva, hacia +infinito—, se obtiene la frontera eficiente. 

Si ahora se considera la existencia de un activo libre de riesgo -los T-bill, o bono de E.E.U.IJ. de 
corto plazo—, es posible formar nuevamente una caxtera con dos activos, pero esta vez un activo con 
riesgo y un activo sin riesgo. 
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E1 siguiente grâfioo muestra la frontera eficiente y el activo libre de riesgo en el raismo. 


E(x) ' 

rf - 

Frontcra Eflclente 


o 


5. LINEA DE MERCADO DE CAPITALES (LMC) 

Se denomma Linea de Mercado de Capitales (LMC) a la recta que parte de la tasa Libre de riesgo (rf) 
y se hace tangente a La crurva, considcrando como la cartera rêpresentativa de mercado al punto donde 
toca (punto de tangencia). 



Referencias: 

♦ E(x): retomo esperado (prccio o rentabilidad). 

♦ ct: riesgo dc la inversiòn, medido como el desvfo estândar. 

♦ E(m): retomo esperado de La cartera representativa del mercado. 

♦ <j m : riesgo de la cartera representativa del mercado. 

♦ LMC: linea de merado de capitales. 

♦ Cartera de mercado: cartera que es representativa del mercado donde opera, estân mcluidos to- 
dos Ios activos con su representaciòn correspondiente. 
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6 . CAJRTERA DE MERCADO 


Es ampliamcntc aceptado tomar cl indicc bursàtil mâs rcprcscntativo del mercado como la cartcra 
dcl mercado donde los activos cotizan. En el caso de Argentma es el indicc Merval, el IPSA en Chile, 
el IGBC cn Colorabia, cl BOVESPA en Brasil, el IPC en Mexico, el Ibex para Espana, el Nückei en Ja- 
pòn; y algunos mercados donde cucntan con mas de un indice como el caso de E£.U.U., con el S&P 
500 y el Down Jones, ademâs del Nasdaq para las empresas tecnològicas. 

/,Es representativo el indicc de la actividad econòmica de un pais? 

Ciertamente, cn mercados organizados y de cierta envcrgadura rcpresentan bastante bien a la eco- 
nomia en general; para los casos de economias mâs pequeöas como el argentino, es convenicnte reali- 
zar algunas consideraciones: 


♦ Existen pocas empresas publicas (en funciòn de la cantidad de em presas cxistentes). 

♦ Como en todos los mercados, sòlo las cmpresas grandes abren su capital. 

♦ Las crapresas no necesariamente son representativas de la estructura econòmica del mercado. 

♦ EI indice accionario tiene, por lo general, una marcada influencia de algün sector (bancos, pe- 
tròleo, acero, etcètera). 

♦ Algunas grandes empresas tienen una gran participaciòn dentio de la composiciòn del indice, a 
tal punto que pueden arrastrar al mismo en un dia con algün movinnento i mpoi üm te. 

A pesar dc esto, tiene algunos elementos importantes a fevor: 

♦ La composicion de los sectores obedece a la importancia relativa dentro del mercado acciona- 
rio. 


♦ La representaciòn de las empresas respondcn aj movimiento en cantidad y volumen del ültimo 
pcriodo considerado. 

♦ Debido a que son las empresas quc roâs se coraercializan (por sus acciones), sus precios son re- 
presentativos de las mismas. 

Por lo tanto, a pesar de sus limitaciones, el indice accionario m às representativo es el mejor instru- 
mento para medir eLrendimiento de un mcrcado, ya que las alternativas no ofrecen valorcs ciertos—las 
empresas cerradas no estân valuadas por el mercado—, y sexia imposiblc su muestra. 

♦ Composiciòn del Merval: 
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Es el rendimicnto dc la cartcra rcprcscntativa dcl mismo, o lo que es igual: el rendimiento anualiza- '■{ 
do del indice de rcferencia. 5 

■ü 

Debido a que es el rendimiento promedio de las mayores empresas del mercado analizado, ei riesgo j? 
de esta cartera es considerado el riesgo del mercado pues es imposible una mayor divereificaciòn. . 'i 

Entonces tencmos que, considerando a un grupo de empresas que cotizan en un mcrcado determi- 
nado, el rendimiento ponderado de ellas es el rendimiento del mercado. ~ 

La diferencia entre el rendimiento de la cartera de mercado y la tasa libre de riesgo se denomina pri- . 
ma de mercado, y es el sobreprecio —la prima- que se asirme por participar dei mercado aludido. 



8. RIESGO DE MERCADO 

La volatilidad que presenta esta cartera es el riesgo de la cartera mis diversificada posible, por lo 
tanto, es el riesgo del mercado (sistemâtico) que representa y el mismo es no diversificable, ya que no 
hay posibilidades de continuar diversificando. 
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9. FUNCIONAMEENTO DEL MODELO 


Una vc 2 identificada la cartcra y cl riesgo dcl mercado (rccordemos que es la mas diversificada po- 
sible), la misma sirve como parâmctro para analizar a los demls activos del mercado, compartndolos 
con la cartera de mercado. 

Aparece un nuevo elemento, el cocficiente beta, que representa ia sensibilidad de una activo fiarticular 
con respecto al mercado; dicho de otra manera, indica còmo responde cada activo ante movimientos en el 
raercado. 

Recordemos que la cartera dc mercado es el conjunto de activos que se toma para calcular el riesgo 
y el rendimiento -medido como indice, el indice Merval en nuestro caso—y que determina la prima que 
paga ese mercado y su riesgo sistemâtico. 

La importancia fundamental del riesgo sistemàtico, es que es el ünico que determina los rendimien- 
tos de los activos, y cl coeficieute beta relaciona la prima dc mcrcado con el riesgo de cualquier activo 
o cartera de activos, por lo cual es posible conocer dia a dia el valor de cualquier actrvo fmrniciero rics- 
goso con sòlo conocer tres datos: 

♦ Rf: tasa libre de riesgo. 

♦ Rm: rendimiento de mercado. 

♦ Coeficiente beta del activo observado. 

10. EL COEFICIENTE BETA (0) 

EI coeficicnte beta -o beta a secas— es un parâmetro que indica la sensibilidad. de tm activo particu- 
lar con respecto al mercado. Algunas de las grandes ventajas del modelo C.A.P.M. son su gran senci 
llez, la facilidad de su uso y la posibiiidad de conseguir valores de activos. 

La fòrmula del C.A.P.M., es: 


Rj = rf + (rm — rf) x 0 

Donde, el rendimiento del activo j es igual a la tasa librederiesgo (larentabilidadminimaexigiblea 
cada activo) mâs una prima de riesgo que resulta ser la prima de mercado ajustada por el beta. 

De esta manera, xin activo que tenga el doble de riesgo que el mercado deberla ofireceruna rentabili- 
dad cuya prima de riesgo duplique a la prima de mercado; y otro activo que sea la mitad de riesgoso 
que el mercado debe tener una beta que sea la mitad de la.beta del ynis mo, lo cual redüciria la prima de 
este activo en la mitad de la prima del mercado. 

♦ Ejemplo: 

Si la tasa libre de riesgo es del 5% y el rendimiento de la cartera de mercado del 15%: 

1) iCuàl es el rendimiento exigido para un activo que posee el doble de riesgo que cl mercado 
(beta - 2)? 

2) i,Cuâl es el rendimiento exigido para otro activo que posee un riesgo dcl 50% del de merca- 
do (beta = 0,5)? 
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Aplicando la fòrmula; 
Para el caso 1); 


Para el caso 2); 


Rj = rf + (nn - ri) x p 
0,05 + (0,15-0,05) x 2 = 0,25 6 25% 


R j = rf + (rm - rf) x p 
0,05+ (0,15-0,05) x 0,5 <= 0,10 6 10% 

Como ya se anticipâ, la simpleza del modelo hace que su uso sea muy difiindido, ademâs de 
aproximar bastante bien los valores y tener un respaldo matemàtico intachablc. v 

Para el primer caso, indica que el riesgo del activo es el doble que cl del mercado, por lo tanto 
debe duplicar la prima de riesgo; en el segundo caso el activo es la mitad de riesgoso que el 
mercado, por lo cual a la prima del mercado debe multiplicàrsela por 0,5. 

Antes de continuar, deberiamos preguntamos cuàl es la beta del mercado. A esta altura del 
avance con la fòrmula es sencitlo: para que la primn de mercado no se altere al multiplicarlo por 
la beta, èsta debe ser uno. Igualmente mas adelante veremos otras explicaciones dcl porquê la 
beta del mercado es uno. 

11. DEFINICIONES DE BETA 

1) La betH es una medida de sensibilidad que relaciona èl nivel de riesgo de un activo particular 
sobrc la base del riesgo del mercado donde opera. 

2) Estadisticamente, La beta es la covarianza entre el activo bajo observaciòn y el mercado. dividi- 
do la varianza del mercado. 

3) La beta es la pendiente de la recta de regresiòn que relaciona los rendimientos del activo bajo 
observaciön y los rendimientos del mercado. 

4) Habitualmente, para estimar la beta de un activo se sigue el siguientc procedimiento: 

a) Se toman los precios de cierrc de cotizaciòn de los activos cuya beta sc quiere calcular. 

b) Se toma el cierre dei Indice Merval. 

c) Se calcula el logaritmo natural de Ias diferencias de cada activo entre el precio de cierrc y 
el precio de cierTe del dla anterior. 

d) Se repite el mismo procedrmiento (tanto para los activos de los que se quiere avcriguar la 
beta, como para el fndice del mercado), al menos un ano (252 ruedas). 

e) Luego de obtenidos los datos, se calcula el promedio de cada uno de ellos. 

f) Se detennina la beta que relaciona el aumento o decrecimiento de cada activo con rcspecto 
al mercado. 
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♦ Relaciön de la bcta y la pendieute del activo J: 



• Rj: rendixniento dc un activo particular. 

• Rm: Rendimiento del mercado. 

• Activos conp > 1, activos mas riesgosos que la cartera de mc r cado. 

• Activos con P = 1, riesgo de la cartera de mercado. 

• Activos con P < 1, activos mcnos ricsgosos qne la cartera de mercado. 
♦ Rendimicnto del Merval dcsdc 2012 hasta septlembre de 2014: 
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♦ Rendlmlcnto de TS (Tenaris) desde 2112 hasta scptiembrc dc 2014. 



12. LfNEA del mercado de valores 


En los gràficos mostrados hasta ahora, se ha visto la LMC (Linea de Mercado de Capitales), donde 
el eje de las orde nadas indica el rendimiento espcrado y el cje dc absisa el riesgo (ct). 

Si se realiza el mismo grifico, pero se cambia la variable independiente riesgo por el coeficiente 
beta, la Linea se denomina LMV (Linea del Mercado de Valores). Y no es nna distinciòn semàntica. 

Una diferencia fundamerntal entxe ambas es la siguiente: 

En la LMC (Linea dcl Mcrcado de Capitales) —sobre la misma- sòlo se ubican los acti vos que estân 
en equilibrio; se dice que un activo estâ en equilibrio cuando su rendimiento coincide con el dctermi- 
nado por el C.A.P.M. 

En la LMV (Linea del Mercado de Valores) se encuentran todas las carteras, cstcn en equibbrio o no. No 
existen activos ubicados fuera de la LMV. 

13. RAZÒN RENDDVUENTO/RIESGO 

Abara podriamos comenzar a preguntamos cuâl es la pcndiente de la recta de la LMV; para eso, cn 
primer lugar recordamos Ia ecuaciòn de la recta: 

Y=mX+b 


Con: 

♦ Y; el rendimiento exigido; 

♦ X: es la beta; 

♦ b: la tasa Iibre de riesgo; 

♦ ra = (rj — rm). 
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Por lo tflnto, cn nuestros ejetnplos anteriores: 


(1) Rj = rf + (rm - rf) xp 
- 0,05 + (0,15 - 0,05) x 2 

- 0,25 6 25% 

(2) Rj = rf + (nn — rf) x P 
- 0,05 + (0.15- 0,05) x 0,5 

= 0,10 6 10 % 

Coa: 

♦ Yi ■= 0,25 

♦ Yj = 0,10 

♦ = 2 

♦ Xj = 0,5 

♦ b = 0,05 

. ♦ m, =m 2 = (nn -rf) = (0,15- 0,05) = 0,10 o 10%. 

Entonces, si graficamos los dos actiVös en la LMV (recordemos que si bien ambos activos se en- 
cuentran en equilibrio, todos los activos se ubican sobre la LMV): 


E(X)i 

0.25 

TJma de Macada ds \Uores 

LMV 







0.10 




0.05 





QA 


P 


Otra esdmaciòn. que puede damos la razòn rendimiento/riesgo es el retorno sobre cada unidad de 
riesgo (entendiendo a la beta como medida del riesgo sistemàtico de cada activo). 


Para 1): 


. (r, - rf) 


P 


Para 2): 


(rj-rf) 


P 


(0,25-0,05) 
' 2 


(0,10 ~ 0,05) 

04 


= 040 
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Por consiguicnte, cada activo rinde lo que el mercado les exigc de acuerdo a su nivel de riesgo, 
entonces, si se realizan ambos graficos, los activos 1 y 2 se encontraràn tanto sobrc la LMV como lam- 
bièn en la LMC. • 



14. CONCEPTO DE PRÊSTAMO Y DEUDA 

Es comün en finanzas, y sobre todo en inversiòn, hablar de tres pcrfiles distintos de inversor: 

♦ Adverso al riesgo. 

♦ Neutral a riesgo. » 

♦ Amante del riesgo. 

Se describe al inversor adverso al riesgo como a aquel inversor que reclama un mayor rendimiento 
que el que ofrece el mercado paxa correr riesgos; una forma de identificarlo es verlo como a aquel in- 
versor que lamenta mâs un peso perdido que lo que disfiuta de un peso ganado. 

Aquellos inversores que deben administrar fortunas, estân mâs interesados en no perderla quc cn 
obtener grandcs ganancias; prefieren la seguridad al riesgo. 

Neutral al riesgo: se denomina al inversor que corre los riesgos propios del mercado donde se en- 
cueatra y hace esto en busca de la rentabilidad del mercado; es racional en cuanto a que invierte cuan- 
do la rentabilidad estâ acorde al riesgo de la inversiön. 

E1 amante al riesgo es el menos racional de los inversores ya que siente satisfacriòn por correr gran- 
des riesgos incluso cuando la rentabilidad del activo se encuentra por debajo del punto de equilibrio, 
busca apostar a la suba y hacer grandes diferencias. 

♦ EJemplo: 

Los fondos de inversiòn Prudente, Neutral y Solo Riesgo tienen $ 100 cada uno para invertir en dos 
activos posibles: la tasa libre de riesgo (que paga el 5%) o la cartera de mercado (rentabilidad espc- 
rada 15%); solamente es posible invertir en un activo por fondo. 

Antes de continuar, vamos a agregar otros dos supuesto que tiene el modelo: los inversores pue- 
den prestar o pedirprestado a la misma tasa (la libre de riesgo) y no existen costos de transacciòn. 

Siguiendo con'el ejemplo, Prudente invierte sus $ 100 a Ia tasa libre de riesgo y al cabo del periodo 
de inversiòn espera cobrar $ 105. 
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Neutral ioviertc su fondo de S 100 cn la cartcra de mercado y cspcra tcner S 115 al roomento de 
rctirnr la inversiòn. 

Hasta aqul nada nuevo, son dos activos donde cualquicr cartera se puede formar con distijotas 
proporciones y por lo tanto corre por una linea recta que partc en rf y llega hasta rm iQuè hace 
el terccr inversor? 

Solo Riesgo toma sus S 100; ademâs toma prestado a la tasa librc de riesgo otros S 100 (los de 
Prudente) y compra la cartera de mercado por valor de $ 200. Al tèrmino del perioda anaJizado, 
Solo Ricsgo espera cobrar $ 230, luego deberâ pagar el prèstamo con los intereses - S 105, por 
lo tanto obtendrà S 125 ($ 230 - $ 105). La ganancia de Solo Riesgo es: ($25/100) 25%. 

• Carteras prcstadoras y tomadoras: 



Lnveniön - LDO -100 - 200 


PrèBtBino 0 

Cobro wp. 105 

P*go prèst, _0 

Gumda 5% 


0 100 

115 230 

_0 - 103 

15% 25% 


Se denominan carteras prestadoras a todas aquellas inversiones cuyos retomos se encuentran por 
debajo del retomo del mercado. 

Se denominan carteras tomadoras a todas aquellas inversiones cuyos retomos esperados superan al 
retomo del mercado. 

La posibilidad dc tomar prcstado hace que uninvcrsor, a pesar de conlar con solo dos activos cn los 
cuales invcrtir, pueda exceder el activo mâs riesgoso y cxigir un retomo mayor quc el activo que màs 
rinde. 

Si bien no es posible conseguir prèstamos a la tasa libre de riesgo, si los mercados dc capitales dan 
la posibilidad de tomar dinero prestado a tasas bajas a cambio de correr el riesgo; estas operaciones se 
denominan venta en corto -shortearse, en la jerga furan ciera-, y significa vender y cobrar hoy (tomar 
un prèstamo) un activo que no poseo y entregarlo en una fecha fiitura. 

La posibilidad de venta en corto representa pedir prestado activos (y venderlos) y luego al venci- 
miento, comprax ese activo y entregarlo, cancelando la operaciön. Imaginese cl lector vender en corto 
acciones con bajos betapara invertir cn accioncs con un beta alto; si los mercados van al alza, quedaun 
resultado positivo para el inversor por haber asumido el riesgo. 
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1S. CARTERÀS DESARBITRADAS 


En el gràüco onterior, se moströ còmo quedan los activos en ambos contextos cuondo las corteras 
estân en equilibrio; ahora vamos a continuar el estudio con carteras desarbitradas. 

Se dice que un activo o una cartera estAn desarbitradas cuando las mismas no se encucntmn cn equi- 
librio, por lo tanto, son pasibles de operaciones de arbitraje. 

Se iiama arbitraje a la opeiaciòn fmanciera mediante la cual un operador obtiene ganancia segura a 
travês de operariones cruzadas con el mismo activo, en el rnismo mercado con diferencias temporales, 
o en el mismo momento y distintos mercados. 

♦ EJemplo de cartera desarbitradas: 

E1 activo "A *' ofrece un rendimiento del 16% anual, siendo la rf = 0,05 y la prima del mercado 
(nn - rf) del 10%; ademâs usted sabe que la beta de este activo es p = 1,3 £el activo 'A " estA 4n 
equilibrio o se encuentra desarbitrado?; si se encontrara en desequilibrio: £cl precio del activo 
esti sobrevaluado o subvaluado7 

En primer lugar es necesario calcular el rendimiento esperado de un activo con P = 1,3 (ese 
cilculo informarâ sobre el rendimiento exigido al activo 'A 

1 x 

R*vi - * rf + (rm - rf) x p 


0,05 + 0,10 x 1,3 
0,18 ö 18% 

1) Si 'A*’ rinde en el mercado un 16% y segün el CA-P-M. deberfa rendir el 18%, la primera 
conclusiön es que efecnvamente 'A *’ no se encuentra en equilibrio; por lo tanto, estA desar 
bitrado. 

2) Un rendimiento es la razòn entre ganancia sobre importe micial; asi el rendimiento de un 
plazo fijo se mide ganancia sobre mversiòn inicial. En nuestro caso, si consideramos que el 
activo "A ’scs una acciön que paga dividendos, el câlculo cs Dividendo/Precio, pero es ne- 
cesario pensax que Ia parte desconocida de la ecuaciòn no es el dividendo (pagado o a pa~ 
gar), sino el precio al que el mismo se comercializa. 

Entonces: si el drvidendo es conocidg y el retomo que espera el mercado se calcula a travês del 

C-A-P-M., la incògnita es el precio al que deberia comercializarse el activo. Vamos a ubicar al 

activo "A " en el grâfico de la LMC. 

■ Posiciön en la LMV de un activo desarbitrado 
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EI anterior grâfico se explica de La siguiente manera: "A " segün CAPM se corresponde con el 
ricsgo del activo con el rendimiento del mismo, dicbo de otra manera: es el rendimienlo que de- 
berla tener si cl activo estuviera en equilibrio. 

“A " es el rcndimiento que se obscrva en el mercado, de acuerdo a su precio de codzaciòn (re- 
cordar que el mercado estima precios en base a valores esperadoa, espcranza matemAtica), 

Por lo tanto, no exiate problema para determinar el riesgo de "A ", ya que cstà incluido en sup; 
el problema se origina en la difcrencia temporal que experimentan los mercados entre el valory 
el precio (recordar que la beta es un parâmetro de 1,56 10 anos y el precio es ahora). 

Entonces, si el activo rinde menos de lo que deberia rendir —ya que el dividendo es un dato ob- 
jetivo— la diferencia esti implicita en el precio; para que el r endimi entn sea mayor (si el drvi- 
dendo estâ dado), el precio es la variable de cambio y por lo tanto deberia dtsmmnir, el activo 
estâ sobrevaluado. 

Analicemos otro caso de acuerdo al siguiente cuadro: 



Observando el grifico anterior, es posible observar a tres activos ("X", 'T'y "Z") con un mis- 
mo rendimiento del 20%; de acuerdo al C.A.P.M., dos de ellos estin en desequilibrio (" X " y 
"Z"), mientras que sòlo "Y" estâ en equilibrio. 

Abora suponga que usted tiene una cartera formada por los tres activos "X’\ "Y" y "Z”, iquê 
decisiones tomaria respecto a los mismos? Las decisiones posibles son tres: comprar, vender o 
mantener. 

Analicemos Ios activos uno por uno: 

• "X" estâ fuera de equilibrio, lo que sigue es saber si rinde màs o menos de lo que deberia ren- 

dir, es sencillo observar en este modelo que "X" estâ por enama del rendimiento exigido a 
activos de riesgo equivalente y, como ya se vio, si rinde mâs que su rendimiento de equübno 
es el precio de cotizaciòn de mercado el que estâ desajustado. EI activo "X’ estâ subvaluado, 
su precio es inferior a su valor. Decisiòn: co mp rar. 

■ "Y" se encuentra en equilibrio, por lo cual su precio de cotizaciòn coincide con su valor, 
por lo tanto la decisiòn correcta es mantener. 

■ "Z" no esti sobre la LMC, por lò tanto se encuentra en desequilibrio; debido aque estipor 
debajo de la LMC su rcndimiento es menor y por lo tanto el precio es mayor a su valor. De- 
cisiòn: vender. 
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• Pendlcntes de Us Inverslones: 



Operaciones a realizar: 

Venta del activo ”Z” para comprar activo “X". 

E1 modelo C.A.P.M. supone informaciòn completa para todos sus mtegrantes y que èstos ade- 
mâs toman decisiones racionales., porlo tanto cuando se ofrecen a la vcnta el activo "Z" —y de- 
bido a que al mismo precio se pueden co mp r a x activos en equilibrio que ofrecen un mayor 
rendimiento, no hay interesados en comprar, por lo tanto el precio comienza a descender. 

Debido a que el riesgo no cambia—sino que es una falla de mercado- el descenso cs en s'cnri(Ja 
vertical, pues solo cambia el rendimiento; ^hasta donde va a bajar el precio?, ^cuèl es su piso? 
En la LMC, los precios siempre tienden a su equilibrio. 

- Movüniento ascendente de "Z” 



Una vez realizado el activo "Z", la siguiente operaciòn va a ser comprar ”X”. Se hace una ofer- 
ta paxa comprar, ihay vendedores de "X" al precio del grâfico?, no, a ese precio no hay vende- 
dores pert) sf mucba dcmanda, ya que tiene tm rendimiento por encima de su riesgo, 

Cuando la demanda supera a la oferta, los precios suben para desalentar a potenciales compra- 
dores y alentar a vender a potenciales tenedores del activo cn cuestiòn . 

iCuândo los oferentes y los demandantes se ponen de acuerdo en el precio? Cuando se transa el 
precio de equilibrio, que es el valor determinado por el modelo CAPM cuyas carteras se en* 
cuentran en la LMC. 
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El anterior grâfico muestra câmo qucdan acomodados los activos luego de que el mercado arbi- 
trò los prccios ante los estünulos de la oferta y la demanda de productos; los movimicntos a la 
suba y a la baja son patrocinados especialmente por los axbitrajistaa que opcran en cl mercado 
comprando y vendiendo -generalmente cerrando posiciones— y colaborando a! equilibrio de 
ios mismos. 

Tambiên se puede apreciar lo que ocurriò con las betas de los actrvos involucrados: en el primer 
grâfico, sc observò que el valor de beta era el mismo para Los tres activos, con esa sola informa- 
ciòn el rendimiento esperado necesariamente debe ser igual para los tres; en ese caso, el dese- 
quilibrio se observa en ia LMC. 

En el segundo grdfico, puede verse que Las betas de los activos necesariamente son dis trptas 
pues el mercado identifica distintos niveles de riesgo para los activos, por Io tanto las betas 
tambièn son distintas. 

16. EJERCICIOS 

1) Considere los siguientes datos del mercado: Rf: 0,06 y Rm: 0,18; calcule: 

• f 

a) Pnma del mercado. ' 1v/ - 

b) E(r) para una empresa con p = 1,4 

c) Siuna empresa tiene tm rendimiento esperado del 16,8%, <,es mâs riesgosa que eLmercado? 

d) Y la empresa de c tiene una P = 1,3, ^està sobrevahiada o subvaluada?, justifique. 

2) Cuâl es el riesgo y rendimiento de una cartera cuyos activos son independientes, y cuyo rendi- 

miento esperado y riesgo son los siguientes: j 

" 0> ' -- o 

E(A)= 25%; ct = 9,3%; E(B)= 18%, o = 7,4% 

I Wf.) - Iw(b1- lEf.,b> I 

2.1) Si el rcndimiento del mercado cs del 19% y Laprima del mercado esdel 12%; ^CuileslaP 
de la cartera? 

1 2 ne- i 

2.2) Ahora usted se informa que la empresaposeeunaP = 1,3 iCuâl seria el rendimiento reque- 
rido por los inversores por esta cartera? 
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2.3) iHstà en equilibrio? Si / No 

2.4) Si no estuviera en eqxiilibrio, ^està sobrevaluada la cartera? 

3) Si la cartera de mercado tiene un rendimiento esperado dcl 18%, y la tasa iibre de riesgo es del 
4%, calcule, en equilibrio, los siguicntes valores; 

a) Prima de riesgo del mercado. 

b) Valor esperado de un activo con p = l t 2. 

Considerando que la tasa de rendimiento de este activo es del 18%, la inversion tiene: 
a) VAN posirivo b) VAN negativo c) VAN 0 (cero) 


17. RESUMEN 

E1 modelo de valoraciòn de activos de capital, conocido como C.A.P.M. (Capital Asset PricingMo~ 
del) fue desarrollado por Sharpe en la dècada del ’60 como una derivaciòn de los trabajos de Markovic 
sobre carteras. Aqui se trabaja con los conceptos de riesgo y se introduce una nueva clasificaciòn de 
los riesgos: riesgos sistemâticos —aquellos propios del mercado donde opera la empresa y riesgo pro- 
pio, como el riesgo paxticrular a que estâ somerida la cmpresa por su actividad, debido a quc el-ünic’b 
riesgo aceptado por el mercado es aquel que no se puede diversificar, se suma un nuevo parâmetro, le 
beta, que indica cuânto de riesgo sistemâtico tiene cada activo relacionado con el mercado. La beta es . 
fundamental en la ecuaciòn del C.A.P.M., que determina el valor de mediano plazo de activos riesgo- 
sos a travès de un câlculo fâcil y sencillo. 

Se denn mina frontera eficiente a Ia curva formaria por las carteras de mejor rendimiento —para cada 
nivel deriesgo— entre todas Ias posfbles carteras del mercado. Se denomina LLnea de Mercado de C?pi- 
tales (LMC) a larecta que parte de la tasa libre de riesgo (rf) y se hace tangente a la curva, consideran- 
do como la cartera representativa de mercado al punto donde toca. Es ampliamente aceptado tomar et 
Indice bursàtil mâs rcpresentativo del mercado como la cartera del mercado donde los activos cotizan. 
En el caso de Argentina es el indice Merval, el Ibex para Espana, el Nikkei en Japòn, y algunos merca- 
dos donde cuentan con màs de un Indice como el caso de EEUU, con el S&P 500 y el Down Jones, ade- 
màs del Nasdaq para las empresas tecnològicas. La diferencia entre el rendimicnto de la cartera de 
mercado y la tasa libre de riesgo se denomina prima de mercado, y es el sobreprecio -la prima- que se 
asume por participar del mercado aludido. 

E1 coeficiente beta—o beta a secas— es un paràmetro que indica Ia sensibilidad de un activo particu- 
Iar con respecto al mercado. Una de las grandes ventajas del modelo C.A.P.M. es su gran sencillez, la 
fecilidad de su uso y la posibilidad de conseguir valores de activos. 

Se describe al inversor adverso al riesgo como a aquel inversor que reclama un mayor rendimiemo 
que el que offece el mercado para correr riesgos; una forma de identificarlo, es verlo como a aquel in- 
versor que lamenta màs unpeso perdido que el disfrute de un peso ganado. NeutraJ al riesgo: se deno- , 
mina al inversor que corre los riesgos propios del mercado donde se encuentra y hace esto en busca de 
la rentabilidad del mercado; es racional en cuanto a què invierte cuando la rentabilidad està acorde al 
riesgo de la inversiòn. 

Se dice que un activo o una cartera estân desarbitradas cuando las mismas no sc encucntran en equili- 
brio, por lo tanto son pasibles de operaciones de arbitraje. Se llama arbitraje a la operaciòn financiera 
mediante la cual un operador obtiene ganancia segura a travês de operaciones cruzadas con el mismo ac- . 
tivo, en el mismo mercado con diferencias temporales, o en el mismo momento y distinlos mercados. 


28fl / Introducclòn a las Flnanzas Corporatlvas APLICACION TRIBUTARJA S A 




CAPtrULOI3 


18. GLOSARIO 

♦ Capital Asset Prlclng Model: Modelo de Valuaciòn de Activos Riesgosos. 

♦ Coeflciente de correladòn: en el contexlo del anàJisis de La regresiòn lineal simple, el coefi- 
ciente de correlüciòn multiple cstablece una medida del grado de asociaciòn lineal entre la va- 
riable respuesta y la variable prcdictora, concretamente entre la variable respuesta y larecta de 
rògresiòn estiraada. 

♦ Cartera de mercado: cartera representativa del mercado donde opera, en la cual estân inclui- 
dos todos los activos con su representaciòn correspondicnte. 

♦ Coeficlente beta (P) : el coeficicnte beta -o beta a secas- es un paràmetro que indica la sensibi- 
lidad de un activo particular con respecto al mercado. Una de las grandes venlajas delmodelo 
C.A.P.M. cs su gran sencillez, la facilidad de su uso y la posibilidad de conseguir vaJores de ac- 
tivos. La beta es una medida de sensibilidad que relaciona el nivel de riesgo de un activo parti- 
cular en base al riesgo del mercado donde opera. 

Estadisticamente, la beta ea la covarianza entre el activo bajo observaciòny el mercado, dividi- 
do la varianza del mercado. 

La bcta es la pendiente de la recta de regresiòn que relaciona los rendimientos del activo bajo 
observaciòn y los rendimientos del mercado. 

♦ Covarianza: la covarianza entre dos variables es un estadlstico resumen indicador de si Ias 
puntuaciones estân relacionadas entre si. La formulaciòn clàsica se simbolrza por laletra griega 
sigma (CT xy ) cuando ha sido calculada en la poblaciòn. Si se obtiene sobre una muestra, se desig- 
na por la letra "S^". 

Este tipo de estadistico puede utilizarse para medir el grado de relaciòn de dos vaxiables si am- 
bas utilizan una escala de medida a nivei de intervalo/razòn (variables cuantitativas). 

♦ Frontera eficlente: se denomina frontera eficiente a la curva formadapor las carteras demejor 
rendimiento -para cada nivel de riesgo- entre todas las posibles carteras del mercado. 

♦ Lfnea de Mercado de Capitales: se denomina Linèa de Mercado de Capitales a la recta que 
parte de la tasa libre de riesgo (rf) y se ha.ce tangente a la curva, considerando como la cartera 
representativa de mercado al punto donde toca. 

♦ Lüiea del Mercado de VaJores: en la misma se encuentran todas las carteras, estèn en equili- 
brio o no. No existen activos ubicados fuera de la LMV, la principal diferencia en el gràfico, es 
que en la LMTV considera como variable independienteal coeficiente beta en lugardel riesgo. 

♦ Riesgo de Mercado: Ia volatilidad que presenta esta cartera es el riesgo de la cartera mas diver- 
sificada posible, por lo tanto es el riesgo del mercado (sistemâtico) que representa y el mismo 
es no diversificable, ya que no hay posibilidades de continuar divcrsificando. 

♦ Rlesgo sistemâtico o de mercado: el riesgo de mercado afecta a todas las inversiones -ya scan 
de caràcter econòmico o fmanciero, por lo cual es unriesgo imposihle de evitar o reducirya que 
pertenece al mercado mismo; es el costo por cstar incluidos en el mercado donde opera la cora- 
pania. Este riesgo no es posible diversifiòar. 
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♦ Riesgo no slstemàtico o diversUScable: llcvan esta dcnommaciòn a aquellos nolicias que afcc- - 
tan positiva o negativamentc a un solo activo o grupo de activos quc compartcn alguna caracte- 
ristica particular. 

Tasa llbre de rlesgo (rf): denominaciòn que proviene del inglès —riskfrcc- y se rcfiere a la cxis- 
tencia de un activo libre de todo riesgo, 

19. ACRÒNIMOS 

♦ C.A.P.M.: Capital Asset Pricing Model. 

♦ E(m): retomo csperado de la cartera representativa del mercado. 

♦ E(x): retomo esperado (precio ö rentabilidad). 

♦ EECC: Estados Contables. 

♦ Tbex: principal indice de la Bolsa de Comercio de Espana. 

♦ LMC: Llnea de Mcrcado de Capitales. 

♦ LMV: Linea del Mercado de Valores. 

♦ Merval: Mercado de Valores. 

♦ Nasdaq: Indice de las principales empresas del sector tecnològico de E.E.U.U.. 

♦ Nikkei: Principal indice bursâtil de Tokio, Japòn. 

♦ PJCB: Producto Intemo Bruto. 

♦ rf: riskfrce. 

♦ H,: Retomo del activo "j 

♦ Rm: rendimiento de mercado 

♦ S&P 500: Standard & Poor’s con las 500 empresas mas importalltcs de E.E.U.U.. 

♦ . T—bill: Treasury Bills. 

♦ 1 ♦ 0: cöeficicnte beta. • "'j 

♦ a m : riesgo de la cartera representativa del znercado. i 

r 

♦ Förmula: 

C.A.P.M.: Rj = rf + (rm - rf) x p.' 
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Anexo: Elaboraciön del indice Merval 


Este Indice es el valor dc mercado de una cartera de acciones, seleccionada de acuerdo a la partici- 
paciòn en la cantidad dc transacciones y el monto operado en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
La fecha y valor base son: 30 de junio de 1986 igual a S 0,01. 

EI Indice Merval se computa corrtinuflrnente durante la jomada de transacciones y se exhibe en las pan- 
tallas del Sistema de Informaciân Bursàtil. La nòmina de sociedades y sus ponderaciones se actualizan tri- 
mestralmcnte, de acucrdo con la participaciòn en el memado en los ültimos seis meses. 

E1 valor relativo de las acciones incluidas en el indice es computado en varias etapas. Primero se 
calculan los siguientes coeficientes de participaciòn: 




♦ ti|: cantidad de operaciones de la acciòn "i". 

♦ N: total de transacciones en los ültimos seis meses. 

♦ Vj: monto total transado en el ültimo semestre. 

♦ Pj: participaciòn de la acciòn "i ” sobre el total de las transacciones realizadas cn el mistno pla- 
zo. 

Todas las acciones cotizantes son consideradas en forma decrecientc, de acucrdo con su participa- 
ciòn, hasta un acumulado del 80%. Entonces, la participaciòn correspondiente al mercado global se 
ajusta del siguientc modo: 


- z = Lp, 

l-I 

♦ PAJt: es la participaciòn ajustada de la acciòn "i 

Para obtener la denominada ''cantidad teòrica” (la cual serâ utilizada durante el siguiente trimes- 
tre), se aplica La siguiente fòrmula: 


Qi =(PAJ,)^ 
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Donde: 


♦ IA: Valor de cicrre del indice el trimestxe anterior. 

♦ C|i Precio de cotizaciàn dc la acciòn "l”. 

♦ Qi: Cantidad tcòrica de la acciòn "i 
Entonces, el indice queda como siguc: 

I. =Sq,c, 

l-l 

Donde: 

♦ Ii: valor dc cierre del indice el trimestre l 

♦ Q t : canridad teòrica dc la acciòn "i". 

♦ Q t : cotizaciòn de la acciàn "i" en el periodo x. 
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Proyectos de inversiön: 
Elaboraciön del cash flow, 
estudio del armado delflujo de 
fondos, criterios de decisiön en 
proyectos mutuamente 
excluyentes 


OBJETIVOS DEL AJPRENDIZ AJE: 

Con las nociones y herraraientas adquindas en las unidades anteriores, el alnrrmo estarà en con- 
diciones de interprctar la importancia de los proyectos de inversiòn, elemento vital para todas 
las empresas. De esta forma, al te rmina r la unidad, el aluxnno estarâ en condiciones de evaluar y 
decidir quê proycctos son convenientes y cudles no para crear valor. 

TEMAS A DESARROLLAR: 

Concepto financiero de inversiòn. Anâlisis dc los distintos componentes del cash flow, ingre- 
sos y egresos. Criterios para evaluaciòn de proyectos: periodo de repago, periodo de repago ac- 
tualizado, VAN, TTR. Proyectos mutuamente excluyentes: su problemàtica. 
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Proyecto de Inversiàn. Preparaciön del 
Fiujo de Fondos 


1. INTRODUCCIÖN 

En la mcdida que las empresas van traasiundo el intrincado camino hacia la coasolidaciòn, hacia el 
crecimiento, en sintesis, proyectândose hacia el fnturo, cada vez mâs debcn recurrir a hermmieutas 
probadas, que den respuesta —o al menos una orientaciòn vâlida- de las opciones que existen para to- 
mar cn cuenta. 

Hoy en dia, los negocios y las oportunidades de negocio se presentan cada vez mâs —o se estudian 
cada vez mâs- como opciones, donde ]a oportunidad no se evahia solamente por lo que representa en 
el cono plazo y sin visiòn de futuro, sino que, al igual que la opciòn, significa asignarle valor a la opor- 
tunidad que podemos tomar en el futuro (el valor de la puerta que nos puede abrir), en caso de realizar 
hoy ese proyecto o negocio (las opciones reales se estudian ea el capitulo ). 

Claro que un sinnümero de elementos subjetivos van a influenciar las decisiones que se deban to- 
mar, elementas para los cuales las herramientas profesionales cxistentes bacen agua, ya que la mayoria 
de ellas toman en cuenta a los consumidores y proveedores de servicios o productos como agentes que 
toman decisiones racionales, y desde esa perspcctiva sc da vina respuesta òptima, pero, por lo generaL, 
esto muchas veces no es asi. 

De todas formas, y para tener informes que sean aptos para Ia consulta antes de tomar decisiones, 
las herramientas — modelos matemàticos especialmente— resultan muy ütiles por la tnformaciòn qne 
brindan —siempre teniendo en cuenta la simplificaciòn que esto supone— parapoder discemir o proyec- 
tar el futuro y tomar las acciones necesarias que nos accrquen hacia ese objetivo. 

Es dentro de este esquema que presentamos el primer paso —tan imprescindible como elemental- 
para elaborar un proyecto de inversiòn. 

2. EL FLUJO DE FONDOS FUTUROS ESPERADO 

La realizaciön de un flujo.de fondos supone tener conocimientos de los distintos elementos que se 
dcben tener en cuenta para asignarle valor a lòs mismos, ya sea un valor real en algunos casos como 
ideal en otros o, en el mismo sentido, no inchiir otros gastos que no resultan representativos no por su 
volumen sino por sus caracteristicas. 

Es por eso que en primer lugax se van a definir y ejemplificar los distintos üpos de costos -de opor- 
tunidad, hundidos, diferenciales, etcètera- que es necesario conocer parapoder elaborar el flujo, desde 
la basc misma en forma correcta, y luego poder confeccionar la planilla de acuerdo al orden coires- 
pondiente, para poder evaluar y tener mformaciòn intcrmedia -en senddo vertical—, y ast obtener la 
base imponible paxa calcular el impuesto a las ganancias y, posteriormente, el flujo neto de fondos. 
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3. LA NECESEDAD DE LAS EMPRESAS DE REALIZAR PROYECTOS DE 
INVERSIÒN 

La competitividad que se da en el mercado hoy en dia significa un desaflo pcrmancntc para todas 
las empresas que eu forma continua deben actualizar su conocimiento del mcrcado -estar en condicio- 
nes de conocer y analizar ia informaciàn y, màs importante aün: las senales que el mismo emite- como 
asi tambiên estar al tanto de toda la bateria de nucvas disposiciones -sean regulatorias como dc otrn es- 
pecie—siempre para posicionar a la compania en el mejor terreno posible. 

3.1. Provectos de inversiòn basados en regulaciones oficlales 

Dcntro de las regulaciones que emanan de partc del Estado, ya sea en forma directa o a trav6s de al- 
guna sccciòn o ente regulador perteneciente al mismo, es comün que el sector en el cual se encuentra la 
organizaciòn su&a de nuevas regulaciones que signiüquen que alguna tarea o actividad dcba revertirse 
paxa realizarse de otra forma, o con otras hexramientas; y, cn otros casos, que haya que reformular o 
transforxnar cierto tipo de bienes (bienes de uso especialmente) para adecuar a la empresa a los nuevos 
estàndares o modelos. 

Por caso, la creciente importancia que estân tomando todos los temas referidos al medio ambientc 
no hace màs que demostrar la necesidad de adaptarse a las nuevas reglas —o regulaciones- sobre mate- 
ria ambiental y, de esta forma, estar no solamente en sintonia con la regulaciòn —cucstiòn obvia- sino 
que tambièn podemos orientar la inversiòn (y no necesariamente realizar un " 'gasto ") en objetivoS 
plausibles que sirvan para identificar a la fixma dentro del nuevo marco, o mejor dicho del nuevo “pa- 
radigma” que estA avanzando. 

Si logramos que los consumidores identifiquen a la organizaciòn con las nuevas demandas que rea- 
liza la sociedad, entonces el resultado no serànecesariamente tm “gasto”, sino que el mismo podrà ins- 
tnimentarse como inversiòn si se logra comunicar correctâmente los objetivos y demostrar la 
alineaciòn del ente con el deseo de los clientes. 

E1 caso anterior, en realidad, se puede simplificar como un becho cuyo resone empresario se en- 
cuentra dentro del anâlisis financiero, ya que mis allâ de las observaciones realizadas en tomo al para- 
digma ambiental, no es otra cosa que la necesidad de plantcar los cambios necesarios para adaptarse a 
Ias nuevas circunstancias y luego decidirquê altemativa tomar-Ia respuesta mâs òptima al problema- 
con herramientas tales como la evaluaciòn de un proyecto de inversiòn. 

De esta forma defmimos a una clase de proyectos de inversiòn que tienen su fundamento en el cum- 
plimiento de regulaciones estatales o privadas necesarias para alcanzar los objetivos de la empresa. 

3.2. Provectos de inversiòn basados en respuestas al mercado 

En mds de una situaciòn, el empresario se encuentra lidiando con los otros actores del mercado en el 
cual se desempena (entièndase competidores, clientes, proveedores, etcètera), y las senales que recjbe 
del mismo le indican claramente que debe reformular tanto las actividades como Ios productos que 
ofrece la compaöia para poder continuar con cierto èxito dentro del mismo y no dejarse llevar arrastra- 
do por el empuje del mercado, adoptando postqras poco flexibles. 

E1 planteo anteriorhace referencia alhecho bastante usual que se produce cuando los consumidores 
comienzan a migrar sus preferencias hacia otros productos que pueden ser competencia directa o pro- 
ductos sustitutos, pero que, para el caso de estudio, producenun mismo efecto: reducen las ventas y Ia 
tendencia toma una curva decreciente. Sefial de alarma: el gusto de los consumidores estâ variando 
(puede ser porprecio, moda, modelos màs elegantes o mâs compactos, que reducen gastos de coloca- 
ciön o mantenimiento, son inocuos al ecosistema, mâs amigables, etcêtera). 
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La soluciòn a un planteo de este tipjo no se desacroUa dentro del campo financiero —en un primer 
momento-, ya que es el deparamento de ingenieria de producto de la empresa quien debe darrespues- 
ta en cilso que el problema derive del mismo-, o la ingenieria de planta —si el problema se debe a los 
procesos de producciòn—, o el de marketing en caso que la comunicaciònno estè bien realizada» o serâ 
el de comercializaciòn si la falla se encuentra en los canales de venta y distribuciòn. 

Es cieno que, en distintas medidas, deben intervenir todos en la formulaciòn de la soluciòn, aunan- 
do criterias, planes de acciòn y concertando actividades. Lo mâs probable cs que se deba trabajar en un 
nuevo desarrollo del producto, una nueva imagen, otorgando el lugar de preferencia a las nuevas de- 
mandas de los consumidorcs para ese segmento, introducicndo los cambios y mejoras necesarias para 
retomar e incrementar la participaciòn en el market share del mercado objetivo. 

Pero luego de la formulaciòn que la empresa puede realizar para dar respuesta al mercado, y puedc 
ser una unica respuesta o varias entre las cuales se tenga que elegir, lo cierto es que nuevamente el cstu- 
dio de la alternativa desde la visiòn de las finanzas reconoce a la metodologla del proyecto de inver- 
siòn como una berramienta tan versâtil como poderosa para cncontrar la respuesta màs apropiada 
desde el f^unto de vista fmanciero/operativo. 

3.3. Provectos de inversiòn basados en planes de erpansiòn de la organizadòn 

Todo plan de expansiòn tiene por detrâs un minucioso proyecto de inversiön paxa evaiuar los requeri- 
mientos del mismo, las oportunidades de mercado, la inserciòn de la empresa y la rentabilidad posible. 

Sobre todo por los montos involucrados en los planes de expansiòn —mâs aun por tratarse de un ob- 
jetivo propio de la empresa, y no una imposiciòn del mercado—, estos casos resultan ser los proyectos 
de inversiòn mejor y mâs detalladamente realizados de los hasta aqui nombrados. 

En esta aitemativa, es la organizaciòn la que fija sus metas y es de acuerdo a ellas que promucve las 
accioncs necesarias para alcanzarlas. Y no sòlo las medianas y grandes empresas, sino que todas las 
firmas involucradas en proyectos de expansiòn -incremento de la capacidad instalada, nuevas llneas 
de producto, incorporaciön de nuevas tecnologias, etcètera— rcalizan sus proyectos de inversiòn. 

4. anâlisis de las variables involucradas 

Las variables mâs representativas de cualquier proyecto de inversiòn estân dadas por aquellas que 
significan egresos (principalmente la inversiön) y por los ingresos (en general, las ventas) 

En primer lugar, alrealizar la inversiòn inicial, debemos considerarno sòlo los montos erogados, sino 
tambiên todos aquellos otros que acompanan el momento inicial tanto de salidas como de ingresos. 

La segunda variable de gran importancia de todo proyecto de inversiòn estâ referida a los ingresos 
futuros esperados generados por el proyecto. Por lo general, esta variable trata sobre las ventas que se 
esperan realizar en el futuro como producto del proyecto. En principio, la udlizaciòn de esta herra- 
mienta va a girar en tomo a planes de expansiòn —tanto generados en el seno de la empresa como con- 
cebidos en respucsta al mercado-, por lo cual la variable principal va a estar dada por lâs ventas. 

En un comienzo, sòlo vamos a considerar aquellos proyectos que de alguna manera representan una 
expansiòn para la empresa que lo promueve. Esta herramienta tambièn puede verse como un anàlisis 
para reducir costos o determinar la manera de realizar erogaciones al menor costo posible, tema del cual 
hablaremos mâs adelante. Esto significa que la segunda variable va a estar dada por el ingreso porventas. 
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4.1. Egresos planeados 

Una vez definido el proyccto de inversiòn, del anàlisis del mismo surgen las inversiones necesarias 
a realizar para alcanzar los objetivos. Èstos, incluyen las compras de los bienes de uso involucrados, 
los intangibles correspondientes, como asi tambièn toda aquella erogaciòn necesaria para poner en 
funcionamiento a las maquinarias. 

Eato significa que las cuentas de egresos mâs comunes estân rcpresentadas por las compras dc ma- 
quinarias y equipos, los costos incurridos por el traslado y la manipulaciòn dc los mismos, los costos 
originados en la instalaciòn y su puesta a punto. 

En el caso particular que se trate de cambio de maquinarias, los egresos antes mencionados estân 
acompafiados por ingresos por la venta de las maquinarias que se recmplazan. Esto trae aparejada la 
□ecesidad de considerar la incidencia fiscal por las maquinarias quc se cambian. 

Para caicular la incidencia fiscal por las màquinas y equipos reemplazados, se necesita conocer el 
valor dc origen (incorpKjraciòn al patrimonio) de las partidas, las amortizaciones acumuladas -a efec- 
tos de conoccr su valor residual- y el valor de venta. 

EL objetivo se centra en conocer la incidencia fiscal, ya que el resultado impositivo de las mismas 
significarâ una carga o un ahorro fiscaL 

, ■ 'v 

4 3.. Ingresos futuros esperados 

Los responsables del departamento de comercializaciòn son los encargados de proyectar el volu- 
men de ventas espcradas a paxtir de la generaciön del plan. 

Lo destacable del hecho es representar -para esta variable— aquellos vaJores que resulten ingresos 
gemrinos y atribuibles exclusivamenle al proyecto en sf, dejando de Iado a aquellos que se correspon- 
den con cl esquema previo a la implementaciòn del proyccto de inversiòn. En sintesis, estamos hablan- 
do de ingresos in c r e mentales. 

La expansiön de la empresa pucde estar dada por: a) Ampliaciòn de la capacidad instalada; o b) 
Reemplazo de los bienes de uso existentes. 

a) AmpUaciön de la capacidad instalada: para este caso, resulta senciLIo determinar las rnayores 
ventas a realizar, ya que partiendo de una situaciòn dada, el incremento es atribuible a ia pro- 
ducciön de las nuevas unidades puestas en funcionamiento, no representando este caso mayo- 
res problemas de definiciòn, pues habria mayor producciòn de los mismos articulos que la 
empresa fabrica. 

Otra alternativa es que la nueva linea responda a nuevos productos, con lo cual los ingresos in- 
crementales serân todos los ingresos provenientes de aquellos prodüctos que no eran fabrica- 
dos por la compafila. 

b) Reemplazo de los blenes de nso existentes: esta altemativa explica la posibilidad que se le 
brinda a la empresa que cambia sus maquinarias -qjrobablemente obsoletas tecnològicamente y 
con producciòn deficiente- por otras de mejor tecnologla, por lo cual ocuiren una o varias de 
las siguientes altemativas: 

- Aumento de producciòn, por ser màs râpidas o tener mayor capacidad de producciòn, o am- 
bas a la vez. 
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* Reducciòn eD los coatos, tanto de operaciòn -mcnorcs costos de mantenimiento- como de 
iabricaciòn -msnor cantidad de materia prima emplcada por menores desperdicios—, o am- 
bos a la vcz. 

■ Productos fabricados con una mayor calidad —mejor termmaciòn, mayor calidad de ajuste, 
presentaciòn öptima, etcètcra- que le confieren una aceptaciòn mayor que anles. 

Aqui la distinciòn entre los ingresos habituaies y los futuros ya no resultan tan nitidos como en 
el caso anterior, por lo cual es necesario profundizar un poco mAs para emcontrar a aqueLlos in- 
gresos que resulten ser los incrementalcs. 

En el aumento de producciòn, lo que debemos analizar es la mayor producciòn resultante a par- 
tir del cambio de las mâquinas. Se paxte de una situaciòn dada -la producciòn realizada sin que 
mcdie la realizaciòn del proyecto- y se liega a otra producciòn riiayor en la cual cstà invoiucra- 
da la realizaciòn del proyecto, el incremental es la diferencia entre ambas. 

En el segundo caso, estamos ante la posibilidad de que el cambio de maquinarias no signifiquen 
mayores ventas — no hay ventas adicionales- sino que el objetivo del cambio es la reducciòn de 
los costos por la mayor eficiencia en el uso de la tccnologia que se trasunta en menores empleos 
de recursos —tanto humanos como dc materia prima- o en menor porcentaje de unidades faila- 
das o rotas en el proceso productivo. De todas formas, lo im po r tante del caso es considerar 
como un ingreso a la sumatoria de los menores costos de fabricaciòn. 

E1 tercer tipo de modificaciòn que puede traer aparejado un cambio en los bienes de uso se ori- 
gina cn la mayor calidad de la teiminaciön. En este tipopuro, se observa que d producto termi- 
nado es superior al fabricado por las antiguas mAquinaS, con lo cual sc abren otras opciones a 
futuro que antes eran imposibles tomar en cuenta. 

Una mejor calidad de producto significa: 

1) Que los usuarios pueden estar interesados en pagar un mayor precio por un producto que 
brinda satisfacciones superiores, lo que redundaria en precios màs altos. 

2) Que mâs cantidad de clientes estân dispuestos a cambiar de marca, especialmente aquellos 
de un segmento de mayor poder adquisitivo, lo que redundaria en mâs ventas. 

3) Reprcscnta un mejor y nucvo posicionamiento del producto y la marca en el mercado. 

4) Otras aitcmativas dc valor no rcpresentadas por las antexiores. 

Por Io general, el efecto que un cambio en la tecnologia produce en un proyecto de reemplazo 
no es que ocurra uno de los casos puros en forma aislada, sino que en mayor o menor medida 
son los tres tipos de sucesos juntos los que ocurren y se deben considerar, haciendo ahora si 
mâs complejo su estudio. 

43. Costos asociados a la producciòn esperada 

Son los costos relevantes que hacen a la operaciön de las nuevas maquinanas o linea de producciòn 
-costos fijos de operaciòn—, como asi tambièn a la materia prima y tnano de otra empleada —costös va- 
riables- en la producciòn de los articulos elaborados. 

De acuerdo con lo que venimos observando, los costos fijos a considerar seràn aquellos que se pro- 
ducen exclusivamente como resultado de la operaciòn de las nuevas màquinas o lineas de producciön 
analizadas, sin importar cuân similares o diferentes resultan ser de los anteriores. 
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Una forma para distinguir si estamos ante un costo incremental es preguntarnos què ocurriria con 
ese co$to si el plan no se pusiera en marcha, ya que si ese costo existiese, y en la misma cantidad, no se- 
ria significativo para evaluar el proyecto; pero, en cambio, cuando el costo es cero en el caso de no 
existir la inversiòn, podemos afinnar que el mismo es producto y consecuencia de la pucsta en marcha 
del proyecto y, por lo tanto, incremental al mismo. 

Costo incremental es aquel cuya existencia esti directamente relacionada con el plan a realizar; 
esto significa que, de no existir el proyecto, este costo tampoco existiria. 

4.4. Costos hundidos 

Sc trata deuno de los costos que debemos identificar para evitar incluirlos en el flujo de fondos. De- 
finimos costos hundidos como a aquellos cuya erogaciòn es ineludible—independientemente de si fue 
realizado o no el pago—, y el mismo .existiese aun cuando el proyecto de inversiòn no se realiza.. 

Esto significa que resulta complejo poder determinar si un costo es hundido o no y, sobre toflo, 
cuando el mismo se refiere a un estudio o anàlisis referido al proyecto mismo, o sea que estamos indi- 
cando que no todos Ios gastos relacionados con el proyecto son atribuibles al mismo, porque algunos 
de ellos deben ser considerados costos hundidos. 

Es un sesgo frecuente, entre los evaluadores de proycctos, incluir entre los costos de realizaciòn del 
mismo a todos aquellos gastos que en algun momento intervinieron, ya sea para aportar informacitin 
—tanto en förma de estudios como tambièn de andlisis—, o incluso pruebas piloto, que bayan tenido 
como origen y destinatario el proyecto de referencia. 

Si bien deben estar todos los costos, se deben dar dos afirmaciones, la primera de ellas se refiere a 
todos los costos necesarios para llevar a cabo el proyecto -aqui nos estamos reftriendo a aquellos que 
resultan imprescindibles—, y la segunda afirmaciön ya’ fiie enunciada anteriormente y se refiere a que 
son todos aqueUos costos cuya existencia se deben a la realizaciön del misma. 

La afirmaciön de existencia debemos entenderla como vimos mâs arriba. Obsen'amos quö hubiera 
ocurrido con ese costo en caso de no existir el proyecto ,o para ser mâs claros, què hubiem ocurrido 
con ese costo en caso de rechazar el proyecto la compafiia. 

Esto significa que son costos hundidos —entre otros— todos aqueUös realizados con el objeto de m- 
vestigar y analizar el mercado, la compèfencia, los productos sustitutos, Ios valores futuros csperados, 
etcètera— solicitados para tomar la decisiön o no de realizar el proyecto. 

Todos los costos incurridos antes de tomar la decisiòn de Uevar a cabo el proyecto de inversiòn son 
costos hundidos (ya que si el ente decide no realizar el plan, el gasto ya existe) y, por lo tanto, no son 
relevantes para la elaboraciön del flujo de fondos futuros esperados. 

4.5. Costos de oportunidad 

Los costos de oportunidad estân referidos a ingresos o egresos que no se realizan en realidad pero 
son inherentes al proyecto en estudio y, por lo tanto, deben tomarse en cuenta para la evaluaciòn del 
mismo. 

EI ejemplo tfpico es el lugar flsico de la radicaciòn del proyecto, cuando el mismo es un inmueblc' 
que se encuentra desocupado y pertenece a Ia empresa o a uno de sus propietarios y èste lo cede para 
realizar el emprendimiento. 
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En el ejemplo precedente existe un costo de oportunidad por los alquüeres cedidos y no pagados 
durante y hasta el tèrmino del horizonte de planeamiento del proyccto y que, a pesar deno ser una sali- 
da de dinera, debe computàrsela como tal, pues la necesidad de un espacio fisico para desarroUar el 
mismo es inncgable tanto como la necesidad de aiquilar un iugar cuando el mism n no existe. 

A tal efccto, Lawrence Gitman ] define los costos de oportunidad de la siguiente forma: 

"Los costos de oportunidad son flujos de efectivo que se podrian obtener del mejor 
uso alternativo de un activo propio. Por lo tanto, representan flujos de efectivo gue 
no se obtendrân por emplear ese activo en el proyecto propuesto. Debido a esto, to- 
dos ios costos de oportunidad deben incluirse como salidas de efectivo al determi- 
nar los flujos de efectivo incrementales de un proyecto. " 

Entonces, el costo de oportunidad es la mejorinversiònque dejo dc tomarpar realizar laacciònque 
estoy Uevando a cabo; por lo tanto, para determinar la magnitud del costo de oportunidad, es necesario 
conocer cuâles son las posibilidades reales de inversiòn alcanzables por el inversionista —reales, exis- 
tentes y posibles-, de acuerdo al nivel de riesgo y caracterfsticas del inversorpara entonces si determi- 
nar cuàl es el valor correspondiente al costo de oportunidad de la inversiòn estudiada. 

E1 costo de oportunidad para un inversor es aquella oportunidad de inversiòn que estaria dispnesto 
a realizar si no existiera el proyecto. 

4.6. Costos por “canibaHsmo” 

El efecto de este costo se presenta afectando (reduciendo) los ingresos esperados cuando el lanza- 
miento de una nueva linea de productos hace que parte de nuestros clientes habitnales por otras lineas 
de productos, dejen de comprar algunos articulos queya se fabricaban para comprar el nuevo articulo. 

Es un caso particular que ocurre cuando los clientes no cambian de proveedor —o de prefercncia en 
el mercado-, sino que la cmpresa continüa tenièndolos como clientes pero por otros productos (los re- 
cièn lanzados). 

EI hecho determinantè de considerarlos como decremental.es para las ventas efectivamente espera- 
das por la nueva llnea, estâ establecido por el hecho que esta nueva linea no le cstâ quitando mercado a 
la competcncia, sino que parte de esas ventas La empresa ya las hacia—y seguiria hacièndolo de no me- 
diar el nuevo producto-, por lo cual no le està agregando un valor absoluto a la compaflia. 



I Giitnan, Lawrence; "Principios de Administraciòn Financiera ", Pearsor Addison Wesley, pdgina 323, 2007, 
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♦ ‘ , Cambalismo ,, ;; 

E1 clrculo d c Ia izquierda represcnta las ventas habituales del producto clâsico dc la cmprcsa, / 
mientras que el clrculo de la dcrecha indica las vcntas cspcradas del nucvo producto, cuyo lanza J 
miento canibaliza ” parte dc las vcntas (zona grisada) que la organizaciòn ya rcalizaba. 

E1 efecto producido —la erosiòn de las ventas— debe ser cuantificado y rcstado al volumen de ■ 
ventas esperadas del nucvo producto dcbido a que no agrega mayores ventas a las realizadas. J 

Los costos por canibalismo debcn ser restados de los ingresos espcrados, pues los mismos no *- 
agrcgan valor a la qmpresa cn funciòn de nuevas vcntas. 

Los costos por canibalismo -tambièn llamados dc erosiòn- no deben ser descontados del volu- ! 
men de vcntas de los nuevos productos, sino por la contribuciòn margmal, ya que lo interesante ; 
es conocer cuil cs ia difercncia de conlribuciones cntre los productos en conflicto, para poder ; 
detcrmiiiar en cuinto contribuye el nuevo producto para cubrir los costos fijos. v 

4.7. Efemplo prActico 

E1 caso de estudio resulta mâs claro a travès de un ejcmplo: 

La emprcsa “Buen Ayre S trabaja una llnea de ventiladores de pie, y para cstc aflo proyecta iiy- 
troducir en el mercado una nueva llnea de ventiladores de techo. Los analistas estiman quc el lanza- 
miento de la nueva ünea " erosionarà ” las ventas existentes en un veinte por ciento (20%), como ; 
consecuencia del nuevo producto. 

Siendo los datos los siguicntes: 

Ventas estimadas sin proyecto de inversiòn: 

♦ 5.000 ventiladores de pie a $ 100 c/u, costos variables $ 60 c/u. 

Considcrando el proyecto de inversiòn, las ventas cstimadas son las siguientes: 

♦ 4.000 ventiladores de pic a S 100 c/u, costos variables S 60 c/u. 

♦ 4.000 ventiladores de tecbo a S 180 c/u, costos variables $ 90 c/u. 

Nòtese en primer lugar que existe una disminuciòn de mil (1.000) unidades de ventiladores de pie 
cuando se realiza el proyecto de inversiòn. 

Realizamos la contribuciòn marginal dc ambas situaciones: 



Ventas sln proyecto 


Ventas cod proyecto de laverslòn 

Venlas (vcnt pic) 

Ventas 

5.000xS 100 

500.000 

4.000 x 5 100 

400.000 

(vent techo) 

Total venta» 

0 

soo.ooa 

4.000 x 5 180 

-jn M29_: 
1.120.000 

Costos variables 

ContrlbucJAn 

marglnal 

5.000 x 5 60 

(300.000) 

200.000 

4.000 x 5 60 

4.000 x $ 90 

(240.000) 

(•360.0001 

smm 
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Scria cirönco restar al 1.120.000 dc vcntas espcradas cl valor dc los 1.000 ventüadores a S 100 c/u 
que se dejan dc vendcr, ya quc la contribuciòn marginal dc axnbos productos cs difcrente. 

La zona dc confliclo (la zona que aparecla grisadaen el grâfico) esti compuestapormil (1.000) uni- 
dades dc producto, cuyo resultado (contribuciòn marginal) es el siguientc: 

1.000 vent dc pie a S 100 100.000 1.000 vent tcchp a J 180 180.000 

CV 1.000x5 60 ( 60.0001 1.000 xS 90 ( 90.0001 

Contribuclin marglnal 40.000 90.000 

El ârea dc conflicto mdica quc recibimos noventa milpcsos ($ 90.000) de contribuciòn marginal 
por el nucvo producto; pero, de no existir el proyecto, Ia compaâla recibiria ingresos por cuarcnta mil 
pcsos ($ 40.000). Por lo tanto, al ingreso resultante de la puesta en tnarcha debemos restarle los ingre- 
sos marginales previos. 

Entonces. en nuestro cjemplo quedaria: 

♦ Ventas: 



















♦ Costos variables: 















Contribuciòo marginal 520.000 

(VtM-CV) 

C Mg por mcnoros ventas (40.0001 

Contrlbuclön marglaal ajuitada 480.000 


4.8. Amortizaclones 

La amortizaciòn es un concepto contflble que refiere a la forma en que Ln. empresa va a "matar” 
-arnortizar-, los bienes de uso que sostienen la producciòn. 

La idea que subyace en el fondo es que los bienes de uso van cxtinguiendo su vida ütil al ritmo de algunfl 
variable relacionada, por ejemplo, en forma lineal al tietnpo transcurrido desde su mcorporaciòn, o a la can- 
tidad de horas de trahajo utilizkdo, o por unidades elaborâdas; en süitesis, se dcbc utilizar un sistcma baaa- 
do en el tiempo ütil del bien de uso corao fuente de agotamiento, consecuentemente con el uso y 
producciòn de ese bien. 

Para el anilisis financiero del proyecto, esta idca de amortizar el costo del bien en la producciòn es 
irrelevante, ya que lo que se considera es la salida de fondos necesaria para obtener el bien, pcro dübl- 
do a que La misma es un elemento que se utiliza para reducir la basc de cAlculo del Impucsto a laa ga- 
nancias —y este elemento si significaun movimiento de fondos-, es que se lo debe incluir en el câlculo, 
primcro para determinar la base del ünpuesto y, una vez calculado el mismo, volvcr a sumar laa amofti- 
zaciones, ya què no representa tma salida real ni computable financieramente de fondos. 
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4.9. Impuestos 

Sòlo se debe trabajar con el impuesto corporativo màs importante por el cual tribute la empresa y 
que en el caso de nuestro pais es la alicuota del impuesto a las ganancias. 

Por otra parte, aquellos impuesto-s que sean recuperables deben ser desagregados de la inversiòn 
inicial, ya que en algün momento la empresa va a utilizar ese impuesto pagado para cancelar o redu- 
eir sus obligaciones con el fisco, como habitualmente lo hace con el impuesto al valor agregado, las 
retecciones (a los ingresos brutos, al impuesto al valor agregado, a las ganancias, etcêtera), o las per- 
cepciones. 

Aquellos otros que no signifiquen un crèdito para la empresa deben sumarse al valor del bien que 
correspondan, interviniendo en el calculo cotno un elemento mâs del costo. 

Es el caso de todos aquellos impuestos que no pueden ser trasladados a terceros o no sirvan para can- 
celar obligaciones con el fisco, dentro de este grupo, y como ejetnplo, el màs representativo son los irVi - 
puesto intemos. 

5. HORIZONTE DE PLANEAMTENTO Y PERIODOS DEL PROYECTO 

5.1. Horizonte de planeamiento - v 

Determinar el borizonte de planeamiento resulta indispensable para una correcta evaluaciòn del pro- 
yecto, ya que para el anâlisis econòmico agrega un elemento fundamental como es el determinar de ante- 
rnano hasta dònde (en el eje de tiempo) se van a considerar los ingresos provenientes de la actividad. 

El horizonte de planeamiento es el lapso durante el cual el plan tendrà vigencia y determina la vida 
lihl del proyecto de inversiòn a efectos de su estudio. La determinaciön del horizonte de planeamiento 
deimproyecto indica los momentos correspondientes a su conrienzo y fmalizaciòn. Es necesario ex- 
plicar en el plan presentado cuAl es este horizonte y por quê se ha determinado asl. 

La elecciòn del pLazo durante el cual la empresa va a estudiar el proyecto debe estar en consonancia 
con el ciclo de vida del producto, relacionàndolo con la vida ütil de las mâquinas, equipos e intangibles • 
criticos del proyecto, a efectos de efectuar la mejor combinaciòn entre ellos con el fm de determinar el 
plazo adecuado que aaegttre los resultados mAs objetivos posibles, con intenciòn de evitar sesgos tempo- 
rales en su elaboraciòn. 

5J. Periodos del provecto 

Para la realizaciòn del flujo de fondos debemos considerar como minimo la existencia de tres perio- ■ 
dos o momentos distintos, de acuerdo al estadio en que se encuentre el proyecto. 

Ellos son: 

1) Periodo de la inversiòn. 

2) Periodo de operaciòn del proyecto. 

3) Periodo de cierre o finaiizaciòn. 

A continuaciön, analizaremos cada uno de estos periodos. 
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5.2.1. Momento N“ 1: Periodo de la lnverslòn de capltal 

Por lo gemeral, ocurre en el primer aflo de vida del estudio del proyecto, y se refiere al periodo de 
tiempo que transcurre desde la dccisiòn y comienzo del plan, hasta que el mismo se encuentra en con- 
diciones de comenzar a operar. 

Las actiAndades incluidas dentro de este perlodo estân reLacionadas con el desarrollo del proyecto, 
tanto en su faz de estudios finales -de mercado, ingenierla, desarroUo, etcètera- como en larcalizaciòn 
del planeamiento del trabajo necesario para alcanzar en tiempo y forma los objetivos propnestos. 

Es importante en esta etapa la utilizaciân de herramientas de diagramaciòn de actividades tales 
como PERT, preferiblemente en la versiòn que incluye los costos y actividades posibles de acelerar a 
efectos de considerar la opciòn mâs apropiajda de esta instancia. 

El presupuesto de capital de la ompresa deberâ ajustarse a Las necesidades reales delproyecto para 
□o entorpecer la puesta en marcha del mismo ni dilatar los tiempos de realizaciòn requeridos; actuar 
con el recurso tiempo a favor del desarrollador impUca, cn algunos casos, el grado de èxito a alcanzar 

E1 lapso de tiempo total involucrado en esta etapa, comienza con la aprobaciòn dcl proyecto de in- 
versiòn por partc del comitè evaluador acto que tambièn determina el momento a partir del cual se 
van a coracnzar a activar las inversiones cn intangibles correspondientes al proyecto—, basta el mo- 
mento en el cual el mismo estâ listo para comcnzar a trabajar operativamente. 

Los importes que corresponde incluir durante cl transcurso de esta etapa son los siguientes: 

♦ Gastos de consultoria de marketing y administntciòn. 

♦ Gastos de ingenieria relacionados con el producto (planos, manuales, normas, etcètera). 

♦ Gastos de ingenieria relacionados con el acondicionamiento de la planta, estudioa, etcètera. 

♦ Precios por la compra de los bienes de uso relacionados con la explotaciòn de la nueva Unea o 
ampliaciòn de planta. 

♦ Gastos pagados por el traslado, manipuleo, instalaciòn y puesta en marcha de los bienes de uso 
precedentemente referidos. 

En smtesis, estamos enumerando los principales componentes relacionados con la incorporaciòn al 
ente de los distintos bienes que hacen al proyecto en ejccuciòn. 

Para todos los costos Lncurridos en el enunciado antcrior, es importante destacar que los mismos de- 
ben ser despojados de todos aquellos impuestos que signifiquen luego un crèdito impositivo (caso 
I.V_A.), ya que de no desagregarlo nos cncontrariamos ante el caso de activar en el proyecto un ele- 
; mento que ya es un crèdito (fiscal). 

AI igual que los impuestos, todos los costos relacionados con esta etapa del proyecto no deben in- 
cluir los componentes financieros. En caso de existir financiaciòn por la compra de los blenes de uso, 
èsta no puede ser considerada como Lntegrante del costo, ya que el efecto dc la financiaciòn debe 
ser considerado dentro de La tasa de corte requerido para La aceptaciòn dcl proyecto. De todas forrnas, 
este tema serà tratado en otra oportunidad. 
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♦ Tabla de elaboradòn del periodo de la Inverslòn de capital: 


Inverslòn en maoalnarias V contpos.,...5 ] 


• Desagregado de Impuestos recupcrablcs. 

• A.grcgtuio de lmpuestos no trasladables. 

• DesaKregado de castos de fuianciaciòn. 

Gu 

tos Activables corrcspondientes a:.S 


' Traslados de los bienes comprados (fletcs). 

* Gastos de lnstalaciòn de los mismos. 

* Honoraxios profesionales relacionados con la compra, e instslaciòn y pucstn a punto. 

" Compra de elementos necesarios para la instalaciòn v puesta r mntn 

tnverslòn en Acdvos InUndbla comprados a terceros_S 1 


* Neto de Impucstos v financiaciòn. ] 

MENOS: t. 1 

Vcnta dc Mdqttirias fen caso de rcemplnzos') 

fll TOTALINVERSIÖN:.J 1 

Gastos do acdvables perteneclentes al Proyecto. _S 


* Ganancia/Pèrdlda contable de la Venta Bien de Uso 

" Total gastos/ganancia: (base impooible IIGG) . ^ 

" Impuesto calcuiado: 

CZ\ TOTAL GASTOS:...S 

TOTAL PERjODO DE LA INVERSIÖN f 1 + 21 - FLUJO DE FONDOS INICIAL 


H1 periodo inicial significa que mientras se realicen inversiones (antes del comienzo fonnal de la 
prodncciòn), se debcn incluir todos aquellos costos que intervienen y son necesarios para el desarrollo 
del plan, desde el momento de la decisiòn de llevar a cabo el proyecto por el comitè correspondiente, 
hasta el momento que estè en condiciones de operar y producir; todos los valores involucrados deben 
estar desagregados de todos los componentes impositivos recuperables como asl tambiên del efecto dc 
la financiaciòn. 

5.2.2. Perlodo de operaciön del proyecto 

El periodo de operaciòn del proyecto se refiere a la etapa que comienza junto con el inicio de la pro- 
ducciòn, y se extiende de acuerdo al horizonte de planeamiento determinado de antemano en el ciclo 
de vida. 

Los conceptos involucrados en esta etapa son repetitivos para todo el tiempo que dure el proyec- 
to, esto significa que los mbrofc'mvòlucrados se van à repetir para todas las unidades de tiempo con- 
sideradas. 

Es importante destacar que las cuentas que siguen deben ser separadas en dos grandes gmpos; en el 
primero, se reünen aquellas cuentas que modifican la base imponible (del impuesto corporativo màs 
importante para la companla), y hay un segundo grupo donde se incluyen a todas aquellas otras cuen- 
tas que no intervienen en el câlculo del impuesto a las ganancias. 
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Cucntas que gcneran resultado sobre la base imponible: 

♦ Ventas: 

Para el caso de ampliaciön de planta o cambio de maqninarias. Surge del câlculo del precio de 
venta esperado por la cantidad estimada a vender. Por io general es el ünico caso ~o el mâs 
usual- por el cual la empresa espera ingresos. 

Recordamos que para el caso particular de las ventas, sòlo se deben incluir aquellas ventas que 
resulten incrementales a las ventas que se rcalizaban sin la existencia del plan -cuando el pro- 
yccto es de ampliaciòn o reemplazo— y va a tomar todo cl volumen cuando se trate de un nego- 
cio nuevo para la empresa. 

♦ Costos varlables: 

Son aquellos costos que siendo fijos al producto, varian en forma proporcional al volumen de 
producciòn (incluimos los casos en que esta proporcionalidad pucda ser lineal, creciente o dc- 
creciente) e iucluye materiales, materia prima, mano de obra directa y todos aquellos otros cos- 
tos que, fijos al producto, existen siempre (como por cjemplo las comisiones de los vendedores 
cuando las ventas slempre se realizan a travès de ellos). 

Una reducciòn en los costos variables por mejor utilizaciòn de los recuraos debe considerarse 
como un ingreso —aunque en rcalidad es una menor ««lidn de fondos—, para las unidades que se 
fabricaban antes a un costo superior, ya que esta reducciòn en ios costos obedecc a la mayor efi- 
ciencia (nueva tecnologia) debido al proyecto de inversiàn. 

Si bien los menores costos de fabricaciòn mencionados anteriormente se asemejan a los cos- 
tos de tipo fijo —al multiplicar las unidades que se produclan por monto unitari o correspon- 
diente a la diferencia entre cl costo antcrior y el actual, obtendremos sicmpre el mismo 
importe—, estD se debe a que enrealidad estamos trabajando conunaporciân de laproducciòn 
que se encuentra en la base misma y, por lo tanto, siempre va a existiry por igual monto. 

♦ Contribuciòn marginal: 

Resulta muy prâctico a cfectos de la gestiòn conocer la contribuciòn que aplica el proyecto de 
Lnversiön a los costos fijos de la empresa, pues ofrece mejor informaciòn para la gestiòn y la 
toma dc decisiones. 

La contribuciòn marginal a la que hacemos alusiòn en este pàrrafo no es necesariamente la co- 
rrespondiente a la producciòn realizada y considerada en el proyecto, sino en un sentidQ mâ^ 
amplio es la contribuciòn marginal que corresponde al Proyecto de inversiòn en sl mismo. 

La difereneia radica cn aquellos proyectos cuya incidencia se produce tambièn sobre la produc- 
ciòn que ya se realizaba antes de incorporar el proyecto, ya que esta nueva mejora opera exclu- 
sivamente a causa de la realizaciòn del mismo, que, a travès de una mejora en los costos fijos de 
producciòn, o una mejora en el uso de recursos variables, provoca una disminuciòn del costo 
total de la producciòn que se reemplaza y la misma no resulta adicional al proyecto estudiado. 

Esto no va en contra del costeo integral -necesario para poder evaluar cl costo final dcl produc- 
to a efectos de fijarprecio-, sino que da infoimaciön mâs directa sobre la importancia de la pro- 
ducciòn obtenida» 
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Es importante destacar que es aqui el lugar donde la empresa debe considerar la erosiòn provoca- 
da por las ventas caidas de los productos que ya fabricaba y de acuerdo al monto correspondiente 
a la contribuciòn marginal que la compaâia dejö de percibir. 

♦ Costos fijos: 

Son aquellos costos cuya razön de ser se debe a la existencia de la empresa y no tienen rclaciòn 
alguna con el volumen de producciòn (mientras la empresn trabaje dentro de un rango determi- 
nado dc actividad). 

Para el caso en estudio, se deben considcrar solamente aquellos costos fijos que se retacionenuni- 
camente con el proyecto de Inversiòn, sean estos incrementales o decrementales, pero, en todos 
los casos, perfectamente identificables con el nuevo desarrollo. 

♦ Otros costos relevantes: 

Aqui consideramos a todos aquelLos otros costos de operaciòn que no tengan las caracteristicas 
de los variables o fjjos. Esto significa que Los costos a considerar en este Itcm son aquellos que 
aparecen como consecuencia del proyecto pero no estàn presentes todos los periodos, ni tam- 
poco estân relacionados con el voLumen de producciòn. 

Entonces, esto significa que son aquellos costos que por su envergadura son importantes para eL 
proyecto pero su relaciòn con la producciòn es tangencial a La misma. Ejemplos deL mismo son 
desembolisos correspondientes a: 

■ Honorarios correspondientes a trabajos reaiizados por terceros con motivo de conocer eL 
comportamiento deL pübLico objetivo con respecto al lanzamiento efectuado. 

» Gastos en consultoria, tanto por temas administrativos, coniercial o industrial referidos al 
Proyecto en operaciòn. 

• Otros gastos realizados que antes del comienzo de la operaciòn fiieran considerados fntan- 
gibles. 

♦ Resultado antes de intereses e Impuestos: 

Es el segundo de los subtotales con el cual nos encontramos (ya que el primero es la conöibu- 
ciòn marginal), y la importancia del mismo radica en el hecho que èste es la base imponible 
para el càlculo del impuesto corporativo mAs importante para Ia empresa. Para nuestro caso, se 
trata de Ia base impomfile del impuesto a las ganancias. 

Es comün descontar el impuesto atribuible a la generaciòn del proyecto en el mes que corres- 
ponda segun su devengamiento, y no cuando deba pagarse-que seria el hecho financiero-, ya 
que si bien el impuesto a Ias ganancias es de liquidaciòn anual, la forma que adopta el mismo 
(pago de anticipos de acuerdo al impuesto correspondiente al periodo -aho- anterior); la di- 
ferencia entre lo pagado -ingreso de anticipos- cada mes con el real (segün la liquidaciòn) es 
aproximadamente igual al promedio, màs/menos la diferencia mensual de las utilidades cntre 
ejercicios. 

Por caso, y de acuerdo a lo anterior, si quisièramos ajustar La diferencia proyectada, deberiamos 
contar con informaciòn adicional correspondiente al crecimiento/decrecimiento esperado de 
las utilidades para poder modificar la base segün ese indice corrector. 
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Cuentas que no modifican el càlculo de la base imponible: 

♦ Capital de trabajo: 

Es el cargo mâs importante de los que se encuentran en este segundo grupo, y tambièn tmo de 
los mâs dificiles de calcular debido a la cantidad de cuentas que lo mtegran. 

E1 capitai de trabajo, tambiên llamado fondo de maniobra u operatrvo, es e'I monto que una em- 
presa debe destinar -invertir- en forma continua para poder realizax en forma adecuada y efi- 
ciente sus tareas. 

La defmiciòn contable de capital de trabajo -activo coiriente menos pasivo coTriente- nos ! 
deja en claro cuàl es el terreno en el que debemos encontrar estas cnentaa: la fmanciaciòn ha- : 
bitual que el proyecto recibe de los proveedores (el caso no està referido a los intereses por fi- 1 
nanciaciòn, sino a Ia materia prima, semielaborados, proveedores por servicios y otras 
cuentàs por pagar que, afectadas directamentc por el proyecto en cuestiòn, se suman a las del ' 
giro habitual del negocio-, menos todas aquellas cuentas que, representadas en los rubros del t 
activo corriente (caja y bancos, inversiones temporarias, cuentas a cobrar e inventarios), re- | 
sultan incrementales a las actividades que el ente desarrollaba antes de la implementaciòn del j 
proyecto de inversiòn. 

Para el caso particular de los proyectos de inversiòn, es necesario ubicarse en las necesidades j 
financieras que el mismo provoca en la empresa para luego expresar esa magnitud en forma i 
porcentual con respecto a algün rubro en particular, las ventas por ejemplo, que sea representa- t 
tivo del proyecto y cuyo movimiento se ajtiste con bastante aproximaciòn al mismo. 

La ventaja de este mètodo radica en su facilidad para resolver un problema de bastante dificul- 
tad para su mediciòn, pero que de todos modos debe ser reviaado en forma regular paxa que no 
se produzcan alteraciones importantes a lo largo de 1 h vida del proyecto. I 

E1 capital de trabajo conviene considerarlo como un costo variable, a efectos de simplificar su 
câlculo, pero el mismo debe ser revisado en forma periòdica a efectos de evitar alleraciones im- ! 
portantes en el proyecto de inversiòn. 

♦ Otras inversiones que se agregan en ei tiempo: 

Cuando el Proyecto de Inversiòn requiere de invcrsiones adicionalcs durante la vida del mis- j 
mo, en los periodos en que èstas se materialicen deberân considerarse en la parte que no modi- j 
fica la base Imponlble, ya que, si son lnversiones, las mismas seràn objeto de amortizaciòn, 
cuenta que, como ya se ha dicho antes, se toma en consideraciòn a efectos del câlculo enlabase 
del impuesto a las ganancias de cada periodo. 

En este momento, es importante aclarar aquellos conceptos que enel momento 1 fueron consi- 
derados inversiòn pero que una vez iniciada la producciòn o la puesta en marcha del proyecto 
ya han dejado de serlo -y por lo tanto pasan a ser gastos del periodo. La referencia se debe al 
caso particular de aquellas inversiones que no son de carâcter de bienes de uso —tangibles o in- j 

tangibles comprados a terceros-, ya que luego de la puesta en marcha no corresponde activar 
màs intangibles de producciòn propia correspondientes al proyecto. 

♦ Tabla de elaboraciòn del perfodo de operadòn de la inversiòn: ; 

Cuentas que modifican la base imponible 
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Costos vsriables de fkbricaciòa. 




. • Costbs fijos de operaciòn (—) 

• Ajportizaaooes del proyecto (—) 

del provccio 


Cucntas quc no modifican la base imponible 


Axoorttzaciomes. 

Modificaciòn ea el capital de trabajo. 

Otros iogresos o egresos quc no modificao la basc imponiblc. 


5.2J. Perfodo de clerre de la inversiön 

Este periodo corresponde al cierre de la inversiòn, o desinverslòn de la misma. 

Esto significa que llegò el momento de “rrtirar” la inversiòn del mercado para luego poder evaluar 
la rentabilidad esperada del proyecto. \ 

Para efecttiar los anAIisis econòmicos—ftnancieros necesarios, cl proyecto debe “cerrarse”, esto cs 
traducir a pesos —denominador comün— las existencias de bienes de uso presentes, corao asi tambièn 
los stocks de productos terminados, las materias primas, los semielaborados de acuerdo a su grado de 
avance, considerar el pago de todas las deudas y el cobro de todos los crèditos, como asimismo consij 
derar-los incobrables, o sea: transformar en moneda todo Io que trasciende a la fecha de terminaciòn 
estimada del proyecto. 

Estö es asi pues la ünica forma dc medir La viabilidad de un proyecto es transformar todo en una unii 
dad comün de medida: el dinero. i 


Si bien los proyectos, por lo generaL, trascienden a Ios periodos por los cuales fueron proyectados 
(los que fueron exitosos, bien elaborados y especificados, aunque esto no es condiciòn suficiente quc 
asegure el èxito), es necesario que para el fin del perfodo proyectado se realicen estimacioncs del valor 
de mercado de los bienes de uso, el valor contable residual o valor fibros -a cfectos de calcular su incif 
dencia impositiva- mâs La recuperaciòn del capital de trabajo asignado. 

De la misma forma que solo se tomaron los valores incrementales, aqui tambièn corresponden tq= 
mar ünicamente a aquellos que fueron objeto delproyecto de inversiòn y, por lo tanto, han sido toma' 
dos en cuenta para la elaboraciòn del mismo. 
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INCRESOS ESPERADOS:.. . . _J 




INC 

IDENCIA IMPOSITIVA 


• Resultado contable de Ia vcnlfl de bicncs de uao. 

• Determinaciòn dej ImoucHto a Us eanancias f+W. 

RESULTADO IMPOSITrvO: 

RESULTADO PERlODO FTNAL: 


6. OPERACIONES DE REEMPLAZO DE MAQUINARIAS U OTRO BIEN DE USO 

Resultm con sustauciales diferencias un proyecto en el cual el objeto perseguido seri.realizado a tra- 
vès del cambio de maquinarias. Tomando como basc el discüo de Elaboraciön del Periodo de la Inver- 
siön de Capital, debe corregirse con la incorporaciön de la venta—y posterior ingreso— del crèdito por 
la maquinaria vendida (o cntregada en partc de pago en la operaciòn); ademàs del câlculo del impuesto 
que surgc por esta nueva operaciòn. 

Si bien todo es un solo proyecto, no deben confundirse las dos operaciones efectuadas en conjunto: 
por un lado, las nuevas mAquinas operando y, por el otro, La venta de las mAquinas que formaron parte 
de la dotaciòn del capital fijo de la empresa, mâs la incidcncia impositiva que èsta pudiera aparejar. 

La difercncia impositiva que surge a consecuencia del cambio —relacionado con la venta— de las 
màquinas, se debe a laposible diferencia entre el valor real de mercado de las màquinas y el valor con- 
table o *'de libros” que la misma tiene registrada. 

6.1. Eiemplo 

La empresa reemplaza dos toraos comunes por otros dos tomos nuevos de ültima generaciòn con 
control numèrico. En principio, este cambio le rcpresenta a la empresa un Significativo aumento en la 
producciön y una mejor calidad del producto terminado. 

En la operaciön comerciaL, las dos unidades nuevas fueron adqtiiridas en doscientos cincuenta 
mil pesos ($ 250.000), tomando la finna vendedora las unidades usadas, en conccpto de parte de 
r'pago, setentamilpesos ($ 70.000) por Ios dos tomos.Por lo tanto, La empresa compradora debiò ero- 
■ gar ciento ochenta mil pesos ($ 180.000) paia cancelar Ia operaciòn. 

Consideremos, el caso de que los tomos vendidos fueron incorporados al palrimonio del ente por 
: cieo mil pesos ($ 100.000) en 1990, y la empresa considera im sistema de amortizaciòn lineal, por afio 
i:de alta y una vida ütil de 10 afios, con un valor residual de cinco mil pesos ($ 5.000) cada uno. 
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Esto significa que la empresa amortizò cada tomo en: 
♦ Cuota de Amortizaclön (torno): 


Valor de Incorporaciön al Patrimonio - Valor Residual 
Vida Util 

50.QQQ — 5.QQQ , 


10 anos 


45.000 
10 anos 


4.500 


■ Cuotade Amortizaciòn: $ 4.500. 

■ Amortizaciòn Acumulada: $ 45.000. 
- Valor Residual: $ 5.000. 


Por lo cual la empresa debiò registrar el siguiente asiento: 


Banco 

70.000 


Amortizaciòn Acumulada Bien. de Uso 

90.000 


a Bien de Uso (Toraos) 


100.000 

_» Resuhado Vcma (+) 


60.000 


En este caso, La contabilidad nos brinda la informaciòn necesaria para incluir en la base imponible- 
del irapuesto de referencia con Ia cuenta de resultado (+) “Resultado Venta”. 

La informaciòn precedente indica que el valor en libros de los tomos es de: 

Valor de Incorporaciòn al Patrimonio - Amortizaciones Acumuladas = Valor Libros 
$ 100.000 - S 90.000 = $ 10.000 

Si los tomos fueron tomados en parte de pago por la suma de $ 70.000, y el valor en libros es de 
S 10.000, el aumento de labase imponiblc para elcâlculo del pago del impuesto es: S70.000 —$ 10.000 = 
S 60.000, que obviamente coincide con Ia cuenta Resultado Venta (+) 60.000. 

De esta operaciòn contable, sòlo extraemos el valor de sesenta mil pesos ($ 60.000) para adjudicarle 
al proyecto un mayor costo equivalente a la aplicaciòn de la tasa del impuesto a la ganancia realizada., 

♦ En sfntesis: 

■ Dc la contabilidad de la empresa, se debe tomar el Resultado Venta de la operaciòn del bien.; 
de uso que la empresa vendiò, y calcular la tasa impositiva correspondiente para sumar ese! 
monto como gasto del periodo correspondiente. 

■ Si ei Resultado Venta es positivo, el proyecto serâ cargado con el pago del impuesto. 1' 

■ Si el Resultado Venta es negativo (caso particular donde el valor libros resulta mayor al pre^' 
cio percibido por el vcndedor), el proyecto recibirâ un crèdito equivalente por el monto del 
impuesto. 


312 / Introducciòn a las Rnanzaa Corporaüvas 


APUCACION TRIBUTARIA SAo 




_______ CAPfTULO 14 

■ Para g1 caso donde el Resultado Venta y el precio del bien de uso coincidan, entonces no exis- 
ten diferencias qne imputar contra la base imponible del impuesto a las ganancias. 

1 . OPERACIONES QUE NO TDENEN UN FINAU PREVISTO 

Hasta ahora vimos los tres momentos habituales en la vida de un proyecto: 

♦ EI momcnto de la inversiòn de capital (que puede ser im periodo o mAs), 

♦ E1 de la operaciòn del proyecto (el mâs Largo, debido a que es el proyecto propiamente dicho), y 

♦ E1 periodo final o de recupero de la inversiòn, donde se realizan los bienes de uso, se cobran to- 
dos los crêdito y se cancelan las dcudas. 

Pero tambiin existen otro tipo de proyectos que no tienen una vida establecida de antemano, sino 
que el proyecto mismo expLLca el objetivo de la compania, por lo ctial conchiir con el proyecto signifi- 
caria terminar con la organizaciòn misma. 

Para este caso, la consideraciòn de los raomentos son distintos a los ya mencionados, aunque tam- 
biên resultan ser tres periodos diferentes. Veamos a continuaciòn cada uno de estos periodos. 

7.1. Pertodo dc la inversiòn iniclal 

Este periodo coincidc plenamente con el momento de la inversiòn de acuerdo a lo ya visto. 

.7.2. Periodo de la curva de aprendizale 

Debido a que aqui el proyccto Lnvolucra a la organi 2 aciòn misma, la finalizaciòn del proyecto no 
esti contemplada en el plan de negocios, y dxirante el segundo periodo se va recorriendo la curva de 
aprendizaje donde los especialistas que intervicnen en el diseno deben analizar cuidadosamente y pla- 
nificar en detalle la evoluciòn esperada de la empresa durante el recorrido que le permitirA alcan2ax el 
tamaâo adecuado y la posiciòn prevista. 

Este recomdo que debe efectuar la empresa para alcanzar los nivelcs de facturaciòn, rendimianto, 
efectividad y calidad necesitan riecesariamente de pasar por el proccso de aprendizaje organizacional. 
tal como se aprecia en el cuadro N° 1. 

♦ Cuadro N* 1. Curva de aprendizaje: 
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En el proyccto dc inversiòn, un detalle a tener en cuenta para el cstudio de esta etapa es el valor del 
Capcx 3 . 

Si se toma como premisu que se va a conlinuar trabajando con el esquema emprcsario vigente a ese 
momento —no hay pianes de ampliaciòn de planta o cambios importantes en la tecnologia—, lo menos 
que sc dcbc considcrar cs la reposiciòn de los bienes de capital de la sociedad que soponau la actividad 
empresaria. 

7.4. Eiemplo 

Una empresa ncccsita para su modelo de negocio 5 miquinas iguales para alcanzar unaproducciòn 
dc detenninada cantidad de productos, y para lograrlo sc propone comprHr una màquina por ano. Di- 
cba màquina tiene un costo de $ 5.000 cada una y la misma tienc una vida util de 5 afios. 

De esta roanera, la cuota de amortizaciòn rcsultante para cada màquioa es: 

I 5.0°° s j 000 por 
5 anos 

Si Ia empresa agrega una màquina por ano hasta alcanzar las cinco màquinas, las amortizaciones rc- 
sultarian scr como sigue: 

Amortizaciones anuales totales: 

1 “ afio 2° aüo 

S 1.000 S 2.000 

(1 màq.) (2 màq.) 

Notese que al cabo del quinto afio el morrto de las amortizacion.es es igual al costo de vmaTnàquina 
nueva (suponiendo que los precios se mantienen constantes) y que, al tener el proyecto cinco afids de 
vida, la primera de las màquinas ya alcanzò el fin de su vidaütil y, por lo tanto, hay necesidad die reem- 
plazarla para mantcner la efectividad de producciòn. 

Bajo el supuesto de Ia no variaciòn de los costos, para mantener la capacidad de trabajo y asegurar 
que el proyecto es sustcntable hacia el futuro y asi poder proyectar Los flujos futuros como una perpe- 
rnidad, como minimo dcbe darse la igualdad: 

Capex “ Amortizaciones 

De todas formas, el anterior supucsto no resiste un anâlisis muy profundo: aün csp er ando precios 
constantes en los biencs de uso, para que una empresa se mantenga con. posibilidades de conservarse 
en el futuro, debe asimilar los cambios producidos en la tecnologia, y mantenerse a la vanguardia 
siempre es mâs caro que los mètodos tradicionales. 

Para considcrar un Flujo de Fondos propio de una perpetuidad, el Capex debe ser por lo menos 
igual a las amortizaciones a efectos de mantenerla capacidad de producciòn de los bienes de uso que 
soportan la actividad de la empresa. 

Es rnàs, se deberia considerar una inversiòn extra en Capex lo suficientemente importante como 
para poder absorber los cambios producidos por el avance tecnològico que le pc-Tnita a la empresa 
continuar siendo competitiva en el futuro. 


3* r aflo 4” aflo 5" aflo 

$ 3.000 S 4.000 S 5.000 

(3 mâq.) (4 mâq.) (5 màq.) . 


3 Capex: Abreviatura de Capital Expenditure, y se refierc a Ia reposiciàn de los bien&s de capital de la empresa que I* 
permiten fabricary entregarproductos en cantidadesy calidad idêntica a La ofrecida hasta ese mom enta. 
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Otro tema importante a tener en cuenta en la elaboruciön del flujo de fondos a perpetuidad es contar 
con una tasa de crccimiento constante, algo asi como ocurre en el modclo dc dividendos dcscontados 
de Gordon Shapiro para el cdiculo del costo de capital de las emprcsas cuando se cmplea una tasn *‘g” 
de crecimiento constante. 

En este caso, la tasa de crecimiento deberia obedecer, como minimo, al crecimiento de la tasa vcge- 
tativa de la poblaciòn ya que, si el mercado crece (y todos los mercados cn cl fururo crecen, aunque sen 
a la tasa de crecimiento dè la poblaciòn), para que la empresa no dcsaparczca en el futuro debe, como 
minim n, acompanar ese crecimiento 4 . 

E1 supuesto anterior debe ser realista, un crecimiento mayor a la tasa dc crecimiento de la poblaciòn 
airojaria (proyectando hacia el infinito) una producciòn maj-or a la que el mundo podria consumir, e 
incluso mayor a la de todos los recursos disponibles; y una tasa menor iria reduciendo a la empresa 
(por diferencias entre las tasas de crecimiento) hasta bacerla desaparcccr. 

8. EJERCICIOS DE VALUACIÖN DE PROYECTOS DE INVERSIÒN 


Indique en el siguiente ejercicio, cuâl es el valor de la inversiòn inicial e indique si existen coslos 
hundidos y cuales son. 

“La fuma Accesorios del Plata S.A. decidiò en la Asamblea General Ordinaria <lel 12/06/2011 rca- 
lizar el cambio de los tomos que utiliza para fabricax sus piezas sobrc barras de aluminio. La produc- 
ciòn actual es de 10.000 unidades por mes y la plantano tiene posibilidades de aumentar la producciòn 
con los equipos cxistentes, por eso la decisiòn fue cambiar las 5 mâquinas por otras nuevas que tendrân 
una producciòn de 15.000 los primeros dos anos, y una vez que se afiancc todo el sistcma, esperan pro- 
ducir 25.000 unidades para los anos 3, 4 y 5. Ademâs se realizò un cstudio dc prefactivilidad el 15 de 
mayo de 2011 y luego, el 15/12/2011 el estudio de ingenieria correspondierLte”. 

8.2. Eierclclo N° 2 - E1 Periodo Inicial S.A- 

Una empresa cstâ analizando cambiar sus viejas maquinaras por otras nuevas. Las actualmente en 
uso fueron compradas e instaladas en el afio 2005 a un valor de $ 100.000 y se entregarân en parte de 
pago por valor de S 18.000. Para decidir el proyecto la compaiia encargò a una consultora un estudio 
de mercado (pagado $ 12.000) y una vez que se decidieron a realizar el proyecto contratoron a Ia mis- 
^ /ma consultora para conocer mas en detalle el gusto de Ios potenciales clientes, dicho estudio tiene un 
' -j valor de $ 20.000 y aun no fiie pagado . Las nuevas mâquinas ticne un valor de 230.000 y el proveedor 
0 ofrece financiar la operaciö'nenHos cuotas semestrales iguales de $ 140.000 con intereses incluidos. 
E1 flete para las maquinarias se estima en S 40.000 y se contratò un seguro por S 12.000. Los costos de 
instalaciòn y puesta a punto estân valuados en $ 110.000. 



4 Si bien hay mercados y productos que desaparecen y otros nucvos que aporecen, tomamos cl caso dc considerar una 
industria que no tenga visos de desaparecer en el juturo. pero si de transformarse. 
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8.3. Eierddo N° 3 - La Npeva S.R.L. 

Una emprcsa se encuentro estudiando la viabilidad de comenzar ia fabricaciòn de una nueva Unea 
de productos, los datos con Ios que cuenta son ios siguientes: 

Inversiòn Inicial : 

Maquinarias: S 150.000; tambièn cxisten gastos varios no activables por S 30.000. 

I Periodo de Qperaciòn : 

Ventas esperadas: 8.000, 9.000, 10.000, 11.000 y 11.000 tmidades para cadauno de los 5 anos del 
proyecto. El precio se espcra que se mantenga en S 15 para todo el periodo de anâlisis. 

V Los costos variables son del 40% del precio de venta. 

. / Los costos fijos son de $ 20.000 hasta 10.000 unidadcs de fabricaciòn, y luego pasan a $ 25.000 
cuando sc supera esa cantidad de tmidades. 

E1 sistema dc amortizaciòn es afio de baja completo, sin valor residual contable, conunavida ütil 

estimada en 10 aiios. 

E1 impuesto a las ganancias es del 35%, y se Io considera tanto cuando hay ganancias como cuando 
hay pcrdidas. 

E1 capital de trabajo equivale al 15% de las ventas, invirtièndose el mismo aiio paiarecuperarse al 
aflo siguiente. 

Periodo Final ; 

E1 valor de mercado de las mâquinas es de $ 65.000. 

Qtros datos : 

La empresa tiene una tasa de rentabilidad promedio (WACC) del 15% para sus operaciones. 

Se pide: 

I) El flujo de fondos del proyecto. 
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8.4. Etercl' 


Pcriodo dn OpcraclAn 





. Los costos fiios disminuy eri$ 3.000, el capital de trabajo es el 30% de las vcntas; cl Impuesto a las 
ganancias es del 35%; la màquina àSSörtiza contablemente en 5 anos. 

Se pide: realice los cambios que considere pertinente para dejar correctamente plantcado el proycc- 
to de inversiòn, y luego calcule: periodo de rcpago, VAN(0,15) y TTRM^OjlO). 


E1 siguiente cuadro responde a un proyecto de inversiön rcalizado por una empresa, se espera que 
Ud. Pueda controlar el mis mo, corrija los errores que encuentre y rehaga correctamemc al proyecto. 

InversJòn Inielal 


Perfodo de LJquldacJòn 


Vena MaguinariaJ 20000 


DOG N -7000 



1 

2 

3 

4 

5 

Ventas 

10000 

20000 

30000 

3C000 

50000 

CV (Materia Prinui) 

-3000 

-6000 

-9000 

-9000 

-15000 

CapitRl de Trabejo 

-1000 

-2000 

-3000 

-3000 

-5000 

Contrlbudön Marglnal 

6000 

12000 

18000 

18000 

30000 

Costo Fijo 

-3000 

-3000 

-3000 

-3000 

-3000 

Amortizaciones 

20000 

20000 

20000 

0 

0 

Rdo antes de Impuestos 

23000 

29000 

35000 

15000 

27000 

HGG 35% 

-8225 

-10500 

12775 

-5775 

-10325 

Rdo despnè* de Lmpuestos 

14775 

18500 

22225 

9225 

16675 

Amortizaciones 

-20000 

-20000 

-20000 

0 

0 

CV (Comisiones vendcdorcs) 

-500 

-1000 

-1500 

-1500 

-2500 
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Otros datos : E1 sistema de amortizaciòn cs ano de baja, lineal con una vida ütil dc 5 afios, sin valor 
residual conlable. 

Las comisiones se pagan sobrc la totalidad de Las ventas. El capital de trabajo es el 1 0% de las ven- 
tas. E1 UGG cs del 35%. Los costos fijos se reducen en $ 3.000 en cada periodo. 

S.6. EjercJclo N° 6 - El AJmacên S.RX, 

De acuerdo a los siguientes datos, elaborc el proyecto de inversiòn correspondiente: 


Pertodo Iniclal 


Maquinarias 

-25.000 

Gs InstnlHCiòn 

-3.000 


Perfodo de OperacJòo 


' 

AÜO 1 

Afio 2 

Aflo 3 

Vcntaa fq) 

3 300 

S.400 

6.000 

VantES CS) 

12 

15 

13 







-12.000 


Comisioncs vendedorcs 

_ lü _ 

_ m _ 

MÊÈ9M 


Al final del periodo de operaciòn se cspera vender las maquinarias en $ 3.000. 


Qtros datos : 

E1 capital de trabajo es el 20 % dc las ventas y debe constituirse al an o antcrior, recu peràndosc a los 
doce meses. 


E1 sistema de amortizaciòn es por aöo de baja completo, con una vidaütil de 5 afios, sin valorresi- 
dual contable. 


8.7. Elerciclo N B 7 — La Amapola S.A. 

“La Amapola SA” esti evaluando la altemativa de cambiar sus maquinarias por $ 60.000 en efecti- 
vo, mâs $ 20.000 por el valor aJ cual le tomanlos equipos viejos. E1 costo de instalaciòn y puestaapim- 
to asciendeYjf27.000. V 

L i~ ' ! ..i T"( .V 5 . 

Los otros datos accrcados por los analistas son los siguientes: 











S 12 

S 12 


CV unitario 

S 6 

S 6 


Costo Fiio 


19 ! 


Hm 

BBH 


HdRH 






PÜBVRB ■ 

40.000 


WSZWt 

Precio de venta funit) 

$ 12 


MTGM 

CV unitario 

S 6 

S 6 

■(■ 

| 


GBSSiS! 

BfSlSW 

1 

HERH 

:HB!H 

HR!H 


Qtros datos de interês : sistema de amortizaciòn por afio de baja completo, vida ütil 5 afios y sin va- 
lor residua. contablc. Los equipos viejos no tienen valor libros. Alos equipos nuevos se les asigna un 


APUCACION TRIBUTARIA S.A Introduedòn a ias Flnanzas Cofporativas 1 310 

c Z( 1L 4 _■ r.n ■' L.: • '-p-; f-i' d \rr 000 

-h-v 


valor final de venta de $ 30.000. 

. ■' \' 


- usocO'-r •:*>• : 


yn ( 
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8.B. Elercicio N e 8 - Textll “La Tela S.A” 

La empresa textil La Tela S.A. estii cstudiando la posibilidad dc rcalizar cambios cn cl plantcl de 
rnâquinos. Un importador le ofreciò cambiar 3 màquinas por otras tantas con una tccnologia supcrior 
que permitcn aumentax la producciòn de 20.000 m 2 a 30.000 m J cn cl mismo lapso de tiempo y con los 
rpisiriOS operarios y costos de operaciòn; incluso sobre la producciòn cxistente se obsen'a una econo- 
niia 'de la materia prirrla (Cöstòs Variables) empleada del 10% conrcspecto a las mâquinas actualcs en 
uso. È1 proyecto tiene una vida ütil estimada de 5 anos. Durante el tcrcet ario dc uso dcbc haccrse un 
service integral valxiado en S 10-000 para cada màquina. - ^ ^ y ^ _»• ^ . b V 

EI valor de cada màquina es de S 60.000, las mâquinas que tiene actualmente en uso se las toma a un 
10% del valor de las nuevas como parte de pago. las cuales se encuentran totalmente amortizadas. 

Las nuevas mâquinas se espera tengan un valor de mercado al cabo de los 5 aftos de S 35.000 cada 

11T1H 


El sistema de amortizaciön empleado por la cia. es ano de baja completo, en forma lineal y vidaütil 
de 10 afios. 

Otros datos de interès: 

Actualmente los costos variables actuales ascienden a S 3,50 por metro cuadrado claborado. y los 
costos fijos de operaciön a S 10.000 mensuales. ^ . rf 

- v J i 1 " * ‘ w 

En el mercado nacional el metro cuadrado de tela se vende a S 8, el capital de trabajo es del 10%, se 
invierte el mismo afio y sc recupera el siguiente. La tasa del impuesto a Ias ganancias es dei 35%. 

Se pide: realice el câlculo del cash flow de la empresa. 


8.9. Eferciclo N° 9 - Ventas Incrementales 5.A. 


De acuerdo a los siguientes datos, elabore el proyecto de inversiön correspondiente y analice los re 


sultados obtenidos. 





wfm 



HHBül 



—- 15 

16 


1 Cosxo Variable 

- 6 

- 6 





9191 

[comisiòn vendedores 

-3% 


H 


BIÜH 


HfüH 


IsiN orovecto 



Aiiu "» 

MjlURH H 



9.000 


- 15 

— 15 

14 

1 Costo Variable 

7 

- -7 

- 8 

JSgjJBH?’*.' ■ 


BflEüül 

- 67.000 

Comisiòp vendialorcs 

• 3 -/. 

m&m 

- 3 % 




10% 


Otros datos : 

E1 proyecto de inversiòn corresponde a un cambio de maquinarias, para lo cual se contratò a una 
consultora de ingenieria quien determinò cuales son las maquinarias apropiadas a comprar y rcalizò 
los tramites de habilitaciòn de las mismas, sus honorarios ftieron de $ 18.400. Ademâs se pagaron 
S 23y?)D0nffn“Concêpfö de gastos de instalaciòn y las mâquinas existentes se entregan en parte de pago 
por valor de $ 22.000, las mismas se encuentran totalmente amortizadas. 

'j 
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El sistema de amortizflciòn de la compaöla es lineal, por ano debaja y vida util de 10 aAos r sin vâlor 
rcsidual contablc. Las màquinas que se compran esperan venderse al tènnino del proyecto en S 36.000. 

E1 capital de trabajo es el 10% de las vcntas y debe constiruirse el mistno afio, rccuperindose en el 
ano siguiente. 

E1 Impuesto a las ganancias es del 35%. 

8.10. Ejerclclo N" 10 -Fâbrlca de agua mineral “Manantiales S.A.” 

La empresa de agua minend“Manantiales S.A." estA mteresada en cambiar su sistema de envasado 
de agua mineral. Un sistema nuevo de envasado marca Embasator cuesta $ 200.000, y si bien nenen 
mayor capacidad de producciòn, la empresa no tiene posibilidades de colocar el excedenle. EI benefi- 
cio esperado para los pròximos afios se relaciona con la rcdu cciòn de los cost ös fijos pormantenimie n- 
to de S 30.000 anuales por lo primeros 3 afios raas un gasto integral por mantenimiento para el cuarto 
ano estimado en S 60.000 y nucvamente $ 30.000 para. el quinto ano. 

E1 equipo actualmente en uso fue comprado hace 8 anos en S 75.000 y tiene un valor de recupero de 
S 20.000, y la empresa Embasator lo toma como parte de pago. 

Otros datos: La empresa utiliza el sistema de amortizaciòn lineal, con afio de BAJA completo y 
vida ütilde 10 anns.sin valor residual contable. Alnuevo sistemase estima una vida ütil real de5aöos 
yun valor econòmico deS 65.000 al tèrmino de su vida ütil. EIIIGG es del 35%. tAconsejaria realizar 
el cambio? 

8.13. Ejercicio N° 11 -Fàbrica de pistones de freno “Galfrenos S.A.” 

La fâbrica de pistones de freno “Galfrenos S.A." tiene pensado cambiar el plantel de maquinarias 
para satisfacer Ia creciente demanda. 


Por las nuevas màquinas se paga $ 100.000 en efectivo mâs las maquinarias viejas valuadas en 
$ 70.000 (Ias cuales ya estàn totalmente amortizadas). Los câlculos de producciòn y venta (en unida- 
des) son los siguientes: 


r— 

AHo 1 

AAo 2 

Afto 3 

Aflo 4 

AJo 5 | 


110.000 

120.000 

130.000 

130.000 




75.000 

65.000 

_60.000 



Las nuevas maquinarias permiten optimizar recursos por lo que los costos variables se reducen del 
35% (antes) al 30%, para todas las unidades producidas; los costos fijos de operaciòn aumentan en 
S 5.000, mientras que el capital de trabajo no sufre modificaciones, permaneciendo en el 10%, invir- 
tiendo en el periodo bajo anàlisis y recuperando al afio siguiente; el preeio de venta de los productos 
fabricados no sufre modificaciones permaneciendo en S 8 cada uno. 

Otros datos: la tasa de corte del proyecto cs el 15%; el sistema de amortizaciones es en forma lineal, 
10 afios de vida ütil, sistema de ano de baja completo sin valorresidual contabley se espera que las mâ- 
quinas tengan un valor de mercado al fmal del proyccto de S 50.000, debiendo la empresa soportar gas- 
tos de desinstalaciön por $ 10.000. 
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8.12. Elerciclo N* 12 — Fâbrlca de muebles “E1 Alcarrobal S.A." 

La empresa de muebles de campo E1 Algarrobal S.R.L. està analizando la posibilidad dc cnmbiar 
partc de sus maquinarias para aumcntar su capacidad de producciòn y rcalizar mcjoras cn los procesos 
y finalmente mejorar la calidad y terminaciòn de los mueblcs. E1 parquc dc maquinarias completo fue 
instalado hace 7 anos y tiene un valor de origen de S 200.000 (se cambian solo cl 50% dc los cquipos) y 
la etnpresa puede vender las mâquinas que desea rccmplazar a un prccio dc $ 45.000, de acuerdo a va- 
lores del mercado de mâquinas usadas. 

Incorporar estos equipos le pjermitirân a la compaflia ina cmentar su producciòn en un 25% (sobre 
las cstimaciones del aflo primer ano), adcmàs, los precios aumentarian un 10% dcbido a los mcjorcs 
detalles de terminaciòn y como consecucncia dc la mayor eficiencia tambièn sc espcra una reducciòn 
del 5% de los precios originalcs cn los costos variables y un mayor gasto por costo fijo cstimado en 
S 15.000 para los siguientcs cinco anos. 


De no mediar cambio de equipos, la producciòn qucdarls como se indica a continuaciòn: 



Aöo 1 

Aöo 2 

Afto 3 

Aflo 4 

Afto 5 

Valor de las VenUs 

225-000 

225.000 

225.000 

195.000 

195.000 


75000 

_ZLSÜS_ 

_75.000_ 

_ èp,m _ 



Las nuevas mâquinas tienen un costo de S 138.000, y existen costos de consultoria de ingenieria por 
$ 12.000 y gastos comerciales por valorde S 35.000. AI têrmino de su vida ütil (5 anos) se esperan ven- 
der los equipos en S 90.000. El capital de trabajo es dêl 10% para los primeros dos afios y luego pasa al 
15% de las ventas, invirtiêndose el mismo ano y recupcrândose al siguiente. E1 impuesto a las ganan- 

cias es del-35%. 

S.13. Eiercicio N 0 13 -La fraccionadora de azucar 

Una empresa öaccionadora de azucar anal iza en la acrualidad la compra de la carga carrespondien- 
te a 10 camiones de 6 toneladas de capacidad cada uno a un productor de la provincia de Tucumân; el 
'costo de compra de cada carga de camiòn es de $ 18.000 mâs gastos de fletc de S 3.000. 

E1 cuello de botella se presenta por el sistema de fraccionamiento que tienc actualmente la empresa, 
y en este momento es tàn evaluando la posibilidad de cambiar el actual sistema de fraccionamiento, 
considerado antiguo porla empresa ya que tiene mâs de 15 afios de uso y tambièn deficiente- por otro 
modelo de sistema de fraccionamiento de ültima generaciòn. 

E1 nuevo sistema de fraccionamiento tiene un costo de $ 580.000 y tiene gastos de instalaciòn de 
$ 70.000, permite una producciòn equivalente a la carga de 55 camiones de azücar, pero para ello debe 
agregar otro tumo de operarios. La empresa puede colocar todo el excedcnte de producciòn a los mis- 
mos precios, debido a que el mercado estâ controlado. En cambio los costos de la MP descienden 
S 0,10 por kilo de azucar debido al incremento del volumen de compra. La empresa vende bolsones 
con lOpaquetes de 1 kgde azücaraS 45; E1 tumo deoperarios extra tieneun costo de S 2.500 mensua- 
les; Ias màquinas actualmente en uso no tienen valor de reventa y se espera venderla como chatarra a 
razân de $ 7 el kilo (tiene un peso de 4 toneladas). 

Actualmente Ia empresa tiene costos fijos de operaciân de S 4.600 mensuales y el capital de trabajo 
corresponde al 10% de las ventas, realizAndolo el mismo afio y recuperàndolo el afio siguiente. Para el 
nuevo sistema de fraccionamiento se le estima un valor econòmico al tèrmino de su vida ütil de 
S 180.000. 
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Contablemenie, ln empresa amortiza todas sus maquinanas eo 10 afjos, mêtodo lineal, aflo de baja 
cornpleto. E1 impuesto a las ganancias es del 35%, El anâlisis debe hacerse sobre la base de 5 anos de 

trabajo. 

9. RJESUMEN 

Es norrnal que las empresas durante su existcncia realicen Proyectos de Inversiòn, ya sca pOT nece* 
sidadcs intemas o forzados por situacicmes extemas, debiendo realizar importantes desembolsos o 
asumiendo compromisos fururos por montos importantc para la organizaciÒTu 

Es normal que las cmpresas durante su cxistencia realicen Proyectos de Inversiòn, ya sea pornece- 
sidades intemas o forzados por situaciones extemas, debiendo realizar importantes desetnbolsos o 
asumiendo compromisos futuros por montos imp>ortante para la organizaciòn. En esta altemadva es la 
organizaciòn la que fija sus mctas y es de acuerdo a ellas que promueven las acciones necesanas para 
alcanzarlas. Yno solo las medianas y grandes empresas, sino que todas las firmas involucradas en pro- 
yectos de expansiòn —incremcnto dc la capacidad instalada, nucvas lineas de producto, mcorporaciòn 
de nuevas tecnologias, etcètera- realizan sus proyectos de inversiòn. 

La variablc mâs compleja para trabajar supone el reemplazo de los bienes de uso existentes: esta al- 
temariva explica la posibilidad que se lc brinda a la empresa que cambia sus maquinarias -probable- 
mentc obsoletas tccnològicamente y con producciòn deficiente- por otras de mq'or tecnologla, por lo 
cua! ocurTen una o varias de las siguientes altemativas: 

♦ Aumento de producciön, por ser mâs râpidas o tener mayor capacidad de producciòn, o 
ambas a la vez. 

♦ Reducciòn en los costos, tanto de operaciòn -menores costos de mantenimiento— como de fabri- 
caciòn -menor cantidad de materia prima empleada por mcnores desperdicios—, o ambos a la vez. 

♦ Productos fabricados con una mayor calidad —mejor terminaciön, mayor calidad de ajuste, pre- 
sentaciön òptima, etcètera— que le confieren una aceptaciön mayor que antes. 

Las variables mas representaüvas de cualquier proyecto de invcrsiòn cstân dadas por aquellas que 
significan cgresos-principalmente la inversiòn-y por los ingresos -en generai, las vcntas—. En primer 
lugar, al realizar la inversiòn inicial debemos considerar no solo los montos erogados, sino tambièn to- 
dos aquellos otros que acompafian el momento inicial tanto de salidas como de ingresos. La segunda 
variable de gran importancia de todo proyecto de inversiòn estâ referida a los ingrcsos futuros espera- 
dos generados por el proyecto. Por lo general esta variable trata sobre las ventas que se esperanrealizar 
en el futuro como producto del proyecto. En principio la utilizaciön de esta herxamienta va a girar en 
tomo a planes de expansiòn-tanto generados en el seno de la empresa como concebidos enrespuesta 
al mercado-, por lo cual la variable principal va a estar dadapor las ventas. 

10. GLOSARIO 

♦ Amortizaciòn; es un concepto contable que refiere a la fonna en que la empresa va a "matar“ 
-amortizar-, los bicnes de uso que sosrienen la producdòn. 

♦ Amortizaciòn acumulada: concepto contable que incluye la suma de las amortizaciones 
anuales de un bien de uso, es una cuenta regnlarizadora de activo (en este caso del bien de uso 
correspondiente). 

♦ Base lraponible: concepto irapositivo que indica la base sobre la cual sc va a detenninar el im- 
puesto a las ganancias. 
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♦ Casfa Dow: es el Qujo de fondos futuros esperado- 

♦ Capex: abreviatura de Capital Expendmire, y se rcfierc a la rcpwsiciòn de los bienes de capital 
delaempresa que le permiten fabncary entregar pruductos en cantidades y calidad idèntica a la 
ofrrxnda hasta ese momenio. 

♦ Capital de trabajo: E1 caprtal de trabajo, tambiêp llamado fondo de mamobra u opcrativo, cs 
el monto que una empresa debe destinar —invcrur— en forma condnua para poder realizar en 
fonna a de e uada y cfidente sus tareas. La defkuciòn contable de capitaJ de trabajo -Acnvo Co- 
triente menos Pasfvo Corriente— nos deja en ciaro cuâl es el terreno en cl que debemos encon- 
trar estas cu eo i a s: la fmanciaciòn habitual que el proyecto recibe de los provecdores (el caso no 
estâ referido a los intereses por ümnaaaòa, sino a la materia prima, semielaborados, provee- 
dores por servicios y otras cuentas por pagar que, afectadas directamente por el proyecto en 
cuestiòn, se smnaaa las del giro habitual del negocio—, menos todas aqucllas cuentas que repre- 
sentadas en los rubros del Activo Corrienre (Caja y Bancos, Inversiones temporarias, Cuentas a 
Cobrar e Inventanos), resuhan mcrementales a las acbvidades que el emc desarrollaba antes 'de 
la tmplementaciòn del Proyecto de Inversiòn. 

♦ Contrfbuciön marginal- surge de restar el costo de mcrcaderias vendidas a las ventas. Se re- 
fiere a la contribuciòn que hace un producto (contribuciòn marginaj unitaria) para agar los cos- 
tos fijos de la empr esa. 

♦ Costos fijos: son aquellos costos cuya razòn de ser se debe a la exisiencia de la empresa y no 
ti enen relaciòn alguna con el vohxmcn de producciòn (mientras la empresa trabaje dentro de un 
rango dnerminado de actrvidad). 

♦ Costos faundidos: son aquellos coya erogacaòn es meludible —mdependieotemerite de si fue 
realizado o no el pago—, y el misroo exisnese aun cuando el Proyecto de inversion no se realiza. 

♦ Cosxo incremeutai: es aqnel costo cuya. existmcia cszà directamente relacionada con ei pJan a 
realizar, esto significa que, de no existir el proyecto, este costo tampoco existiria. 

♦ Costos de oportunidad: estân referidos a ingresos o egresos que no se rcalizan en realidad 
pero son inbcrentes al proyecto en estndio y, por lo ianto, deben tomarse en cuenta para la eva- 
hiaciòn del mismo. 

♦ Costos diferenciales: se denomünan costos diferenciales a todos aquellos cosios que resultan 
tcner alguna caractexfstica particular en relaciòn con una srtuaciòn dc costco determmada 

♦ Costos por canibaüsmo: E1 efecto de este costo se presenta afectando (reduciendo) los ingre- 
sos esperados cuando el Ianzamieuto de una nneva Imea de productos hace que parte de nues- 
tros ciientes habrtnales por otras lineas deproductos, dejen de comprar algunos am'culos quc ya 
se fabricaban para co mp r ar el nnevo articulo. 

♦ Costos relevantes: se refiere a todos aquelJos costos que debcn ser tenidos en cuenta al mo- 
mento de la evahiaciòn del proyecto de inversiòn. 

♦ Costos vaxiables: son aquellos cosios que siendo fijos al producto, varian en forma proporcio- 
nal al volumcn de producciön (mcluimos los casos que esta proporcionalidad pueda ser lineal, 
creciente o decreciente) e incluye tnatcriales, materia prima, mano de obra drrecta y todos 
aquellos otros costos que fijos al producto cxisten sicmpre (como por ejemplo las comisiones 
de los vendedores cuando las ventas siempre se realizan a traves de êstos). 
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♦ Cuota de araortizaciòn: cs cl valor ai cual sc va a ir amortizaudo fdcpreciaiKio) un dctcrmina- 
do bicc de uso. 

♦ Eaming bcfore Interest and taxes: ganancia antcs dc imerescs c impucnos. 

♦ Eaming before Interest, taxcs, dcprcclation and amortization: ganancia anle» de imerrsrs, 
lmpuestos, dcpreciaciòn y amortizaciòn. 

♦ Flujo de fondos: cs el resultado dc ios ingresos mcnos egresos fiimro* eependos. desagregado 
cn forma cronolögica.. 

♦ Impuesto corporathvo: se refiere aJ rmpuesto mas importante que sufren ias cmpresas, el rro- 
puesto a las ganancms 

♦ Impuestos no trasladables: conccpto mrpoiinvo quc se refierc a aquellos impuesto= que no 
pueden ser trasLadados a los ciiemes, por ejenrpio los rmpuestos tmernos. 

♦ Impuestos recupcrables: concepto mipositi vo que se refiere a aquellos impuesios quepoeden 
ser crasLadados a los clientes, por ejemplo el impuesto al vaJor agregado (LVA.). 

♦ Marketsbare: es el porcentaje depardcrpaciòcdeanprodiicto o deuna empresa enelmercado. 

♦ Mercado objetivo: se rcfiere aj mercado al cual sc apurna con im jn-oducto o scrvicio. 

♦ Periodo a perpetuidad: esta etapa es cotnparable a La ctapa ILl en los prodnccos, cuando aJcan- 
zados los mejores estindajes posibles de acuerdo a la tecnoiogja disponibley alcanzable por la 
empresa, ya no puede seguir mejorando mas ni los sistemas producuvos m d prodscto fmaj, 
salvo retoques cosmèticos para adecuar el producto a lo mas actual de la moda o las necesida- 
des de los consumidores, pcro sin variar su conienido 

♦ Periodo de clerre o Qnalizadòn: es el periodo en el cual -y a efcctos dcl esmdio del proyecto 
de inversiòn en cuestiòn- se considcra quc cl mismo se liquida a efectos de tener un denotnma- 
dor comün para todo el cash flow. 

♦ Periodo de la curv-a de aprendizaje: debido a quc aqux cl pruyccto involucra a la organizaciòn 
misma, la finalizaciòn del proyccto no està c ont e mp lado en cl plan dc negodos, y dmante cl se- 
gundo pcriodo se va recorriendo la curva de aprendizaje dondc los espccialisxas quc mtcrvicnen 
en el diseno deben analizar cuidadosamente y planificar en dctaQe la evoluciòn esperada dc la 
empresa durante el recorrido quc le pcrmitirâ alcanzar el tamano adcruado y la posiciòn prcvista. 

♦ Periodo de la Inversiòn: por lo general ocurre en el primcr afln de vida del esmdio del proycc- 
to, y se reficre al periodo dc tiempo que transcurre desde la dccisiòn y comienzo dcl ptan, basta 
que ei mismo se encuentra cn condiciones de comenzar a operar. 

♦ Periodo de operaciòn del proyecto: serefiere a laetapa que cocucnza junlo con cl inicio de la 
producciòn; y sc extiende de acucrdo al borizonte de planeamicnio detcrminado de amemano 

en el ciclo de vida. 

♦ Periodo de repago: el periodo dc repago es aquel que surge de lasumatoria de los itnportcs in- 
volucrados en el proyecto de mversiòn, hasta donde el resultado de la mismaresulta sercero, ya 
que el objetivo de este criterio es dar como resultado no un importe, sino un nümero que expre- 
se el uempo necesario para recuperarla inversiön realizada. 
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♦ Periodo de repago actualtzado: el periodo de repago acrualizado cs igual al anterior con la 
salvedad que tiene incorporado una tasa de descuento. Dicha tnsa dcbc scr cspecificada, pu- 
diendo ser la misma la tasa dc inflaciòn csperada, el W.A.C.C. dc la ctnpresa, o algün otro indi- 
cador dc valor para la compaflia. 

♦ Presupuesto de capital: es el presupuesto correspondiente a la planificaciòn de las inversioncs 
de la empresa en bienes de capitaL 

♦ Punto de cquillbrio del propietario: otra manera sencilla de observ'ar si la empresa se encuen- 
tra en cquilibrio, un equilibrio mas realista dc acucrdo a sus objetivos, significaria incorporar al 
câlculo un porcentaje espcrado de utilidad, por lo cual los cgrcsos totales deberian incorporar 
una alicuota con la ganancia mlnima esperada por los accionistas para un proyecto con riesgo. 

♦ Punto dc equillbrio econòmlco: en sentido cstricto, cl punto de equilibrio econòmico es aquel 
que se definc para alcanzar tina situaciòn cn la cual los ingresos totales son iguales a los cgresos 
lotales, por lo cual la empres a por su actividad empresarial no gana ni pierdc. Visto desde unà 
visiòn rigurosamcnte corporotiva, el ente no estaria cumpliendo con su objetivo de crear valor 
para sus duenos. 

♦ Punto de equilibrfo (Inanciero: exxuninar cl proyecto bajo esta òptica significa agregar valor 
al anàlisis, ya que esta forma dc investigarlo incorpora el costo de oportunidad del proyecto en 
forma cxplicita; supuestos del modelo: 

E1 periodo de tiempo bajo anâlisis cuuesponde a la duraciòn en la cual se espera recupcrar la in- 
versiòn iniciaL EI proyecto fue validado a travès dc una tasa de corte que incluye el ricsgo del 
mismo. Los resultados de los pcriodos involucrados se manticnen constantes. No sc considcran 
cambios en los precios relarivos de la economia. 

♦ Resultado Venta: concepto contable que surge por difcrcncia entre el vaiorlibros dcun bien de 
U50 y el ingreso percibido por la vcnta del mismo. 

♦ Sistema de amortizaciòn: concepto contable que indica el mecanismo por el cual se va a ir 
amortizando (o depreciando) un detenninado bicn de uso; puede ser sistema lineal, amortiza- 
ciòn acelerada, etcêtera. 

♦ Tasa Interaa de Rctorno: para medir rentabilidad, el criterio quc hay quc utilizar es la Tasa 
Intema de Retomo (TIR). Este criterio es el ünico que mide rentabilidad, ya quc el mecanismo 
para resolver la ecuaciòn es hallar la tasa que hacc cero el flüjo de fondos esperado. 

♦ Valor Actual Neto: significa la actualizaciòn de todos Ios Cujus de fondos involucrados en el 
proyecto de referencia, hasta la culminaciòn del mismo. Por lo tanto el resultado es un monto y 
sj la tasa de actualizaciön utilizada es la del costo de capjtaj para el proyecto en cuestiòn -la 
tasa proyectada-, entonces la rcgla dc aceptaciòn scrâ que cuandö. el resultado es cero o positi- 
vo se acepta el plan, y en caso de ser negativo se rechaza, pues en caso contrario se estaria des- 
truycndo valor de la compaflla. 

♦ Valor Llbros: concepto contable que surge dercstar del valorde^origen de unbien de uso todas 
sus amortizaciones acumuladas. 

♦ Valor dc Incorporaclòn al Patrlmonlo: es el vaJor total de un bicn al ingreso al patrimonio de 
la empresa; incluye el precjo de contado mâs todos los gastdsrnecesarios hasta su puesta a punto 
(si cs un bien de uso) o que el rnisino se encuentre en condiciones de scr vcndido (si es bicn de 
cambio) 
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♦ Valor Resldual: concepto contable que indica el valor de detenninado bien de uso luego de fi- 
nalizada au vida ütil, tambièn Ilamado valor chotarra o valor final. 

♦ > 7 ida Utll: conccpto contable que indica el tiempo en cl cual se va a amortizar un bien de uso. 
Tambièn puede ser medido en horas de trabajo, cantidad de producciön, etcêtera_ 

11. ACRÒNrMOS 

♦ EBIT: Eaming before interest and tnxes. 

♦ EBITDA: Eaming before interest. taxes, depreciation and amortization. 

♦ IIGG: Impuesto a las ganancias. 

♦ IVA: Impuesto al valor agregado. 

♦ VAN: Valor Actual Neto. 

♦ TIR: Tasa Lntema de Retomo. 

♦ Förmulas: 

Inversiòn f Costos CostosFijos . ^ 

. = Ventas-,, . - Ainortizaciones 1 x (1 - 1 ) + Amorrizaciones 

irucial ^ Variables de operacion ) 

nR»-FFimcial+£(FF,)/(l + Tmy =0 

»1 

VAN, a =-FF inicial + £(FF,)/(l+k.)‘ 

1-1 
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CAPITULO 15 


Anâlisis Financiero de los Flujos de 
Fondos del Proyecto 


1. PERlODO DE REPAGO 

E1 Pcrfodo dc Repaga cs aquel periodo que surge de la sumatoria de los importes involucrados en el 
proyecto de inversiòn, hasta donde el resultado de la misma resulta ser cero, ya que el objetivo de este 
criieno es dar como resuitado no un importe, sino un nümero que exprese el tiempo necesario para re- 
cuperar La inversiòn realtzada. 

Dicho de otra manera, durante el perlodo de operaciòn del proyecto de inversiòn, se incluyen tantos 
periodos hasta que la suma de los mismos alcance al valor comprometido en el periodo inicial. 

Entonces, observamos que el periodo de repago es una medida que indica en cuànto tiempo se va a 
recuperar la inversiòn inicial. 

1.1. Etemnlo 

De acucrdo al siguiente flujo de fondos: 

Periodo 0 Periodo 1 Perlodo 2 Feriodo 3 Periodo 4 Periodo 5 Periodo 6 

-30.000 10.000 + 10.000 + 10.000 + 10.000 + 10.000 + 10.000 

E1 periodo de repago es: 


- 30.000 + J 0.000+ 10 . 000 + 10,000 - 0 
S 30.000 - 3 perlodos 

Este criterio dc decisiòn no tiene en cuenta los flujos de fondos posteriores, ya que una vez que se 
alcanzò a cubrir la inversiòn, se determina el tiempo necesario paxa su recupero. 

Tampoco considera el valor riempo del dinero ni mide resultados. 

De todas formas, en òpocas de baja inflaciön es ütil, pues indica el periodo en el cual la empresa de- 
berò financiar el prayecto. 


APLICACION TRIBUTARIA SA 


Introducdòn a las Flnanzas CorporatlvoB / 32fl 






CAPttULOU 


2. PERIODO DE REPAGO ACTUAJLIZADO 

E1 Periodo de Repago AcCualizado es igual al mètodo anterior con la salvedad de que tienc incorpo* 
rado una tasa de descuento. 

Dicha tasa debe ser especificada, pudiendo ser la misma la tasa de inflaciòn esperada, cl W.A.C.C. 
de la empresa, o algun otro indicador de valor para la compafiia. 

Siguiendo con el ejemplo anterior, y estimando una tasa del 19.8577% tcnemos cl siguientc panorama: 

Purodo 0 Periodo 1 Pcriodo 2 Periodo 3 Pcriodo 4 Pcriodo 5 Periodo 6 

-30.000 *• 10.000 * 10 000 + 10.000 - 10.000 + 10,000 + 10,000 

(1.2) (1.2) 1 (Ul’ (U)‘ (1,2)’ (1,2)’ 

- 30.000 + 8343.24 + 6.960,94 + SJ07,67 + 4.845,67 + 4.042,48 + 3.372,90 


S 30.000 - 5 periodoi 

Pero aj igual que en el caso anterior, sòlo considera a aquellos flujos de fondos que hacen cero a la 
inversiòn inicial, descartando a los siguientes periodos. Cabc destacar que tampoco mide rentabilidad. 

3. VALOR ACTUAL NETO (V.A.N.) 

E1 câlculo del Valor Actual Neto (V.A.N.) significa la actualizaciòn de todos los flujos de fondos in- 
volucrados en el proyecto de referencia, basta la culminaciòn del mismo. Por lo tanto, el resultado es 
un monto y, si la tasa de actualizaciòn uülizada es la del costo de capital para el proyecto en cuestiòn 
(la tasa proyectada), entonces la regla de aceptaciòn serâ que, cuando el resultado es cero o positivo, se 
acepta el pLan, y en caso de ser negarivo, se rechaza pues, de lo contrario, se estaria destruyendo valor 
de la compadia. 

La förxnula del V.A.N. es la que se detalia a continuaciòn: 

VAN^-FFinidal+J^J^ 


Si calculamos Ia V.A.N. en el ejemplo anterior a una tasa del 19,85 77% tendremos que la misma es: 


Periodo 0 

Periodo 1 

Periodo 2 

Periodo 3 

Periodo 4 

Periodo 5 

Periodo 6 

- 30.000 + . 

10.000 

+ 10.000 

+ 10.000 + 

10.000 + 

10.000 

+ 10.000 


C1^)‘ 


(U)* 

(12) 4 

(1.2)’ 

(1,2) 4 

-30.000 + 

8343^4 

+ 6 . 9 60,94 

+ S-807,67 + 

4-845,67 + 

4.042,48 

+ 3372^0 


3372,90 

De acuerdo con el razonamiento y la regia de aceptaciòn expresada anteriormente, el proyecto debe 
ser aceptado por la empresa. 

Si bien este criterio toma en consideraciòn todos los flujos incluidos en el proyecto de inversiòn, 
debe tenerse en cuenta que aün se continüa sin determinar la rentabilidad del mismo. 
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Para medir rentabilidad, el criterio que hay que utilizar es la Tasa Interna de Retorao (T.IJL). Este 
criterio es el tinico que mide rentabilidad, ya que el mecanismo para. resolver U ecuaeiòn es hallar la 
tasa que hace cero el flujo de fondos esperado. 

TIR = f -FF micial + = 0 | 

t Sfd + Tm)' J 

En proyectos simples (se denominan proyectos simples a aquellos que tienen un sòlo periodo nega- 
tivo, y luego todos positivos) este criterio no presenta problemas de resoluciòn, pero en U medida en 
quc el flujo de fondos combina periodos con resultados negativos y positivos (matemâricamente se 
producen cambios de signo), esto significa que es posible hallar hasta tantas soluciones como cambios 
de signo existan, o tambièn ninguna soluciòn. 

Siguiendo con nuestro ejcmplo se establece que la tasa T.I.R. es del 24,292472%: 

Perfodo 0 Periodo 1 Periodo 2 periodo 3 Periodo 4 Periodo 5 

- 30.000 + 10,000 + 10.000 + 10.000 + 10.000 + 10.000 + 

(1.2429)' (1,2429)* (1.2429) 3 (l,2429) 4 (1.2429 f 

-30.000 + 8.045,70 + 6.473J3 + 5.208,24 + 4.190,40 * 3371,47 + 

T.IJL' « 0 

La bondad que presenta este criterio radica cn la simpleza de su respuesta: indica (cuando lo haee) 
là tasa exacta que ofrece el proyecto si los flujos de fondos estânbien calculados y no existe dispersiòn 
de los retomos. 

De lo anterior, si bien la no dispcrsiòn de los retomos cs requisito indispensable para que se cum- 
plan exactamenre cualquiera de los criterios descriptos, el caso particular de U T-LR- ademàs asume 
otros supuestos, el mâs importante es que: 

♦ Los fondos liberados durante el proyecto, debenserreinvertidos aUmismatasadelproyecto. 

Esto significa que, para que la tasaobtenida sea lareal, el proyecto debe ser capaz de aceptar los flu- 
jos liberados, o que deben existir otras inversiones a las que la empresa pueda acceder y observen la 
misma tasa que el proyecto original, en caso contrario (lo mâs babitual), la T.IJL hallada sölo signifi- 
carà la rentabilidad mâxima posible. 

5. TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRM) 

La TIR modificada significa levantar uno de los supuestos mâs importantes que tiene el modelo 
TIR, como es la reinversiòn de los flujos liberados de fondos duitmte la vida del proyecto a la misma 
tasa TIR. 

Debido a que 1a TIR es la mayor lasa que el proyecto puede proporcionar, tampoco resulta ser muy 
realista y de casi imposible realizaciòn. 


/ El resultado exacio es 1.72, la diferencia cohtrü el cero esperado sc debe alredondeo de los decimales, ya qut la T J.R- 
es 24.292472609991%. __ 


Periodc 6 
10.000 
(1,2429)* 
2.7123« 
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En busca de una tasa de rctomo m»s realista y que no signifique la rcinversiòn dc los flujos de fon- 
dos a la misma TIR, la TIR Modificada propone la reuiversiòn de los flujos liberados a una tasa apro- 
piada paiâ la empresa —WACC o ke— cuya inversiòn no signifique un esfuerzo extraordinario. 

Metodologia: 

Los fondos Überados de signo positivo se Uevan como un valoi 1 final capitalizàndolos a la tasa de 
reinveisiòn de la empresa (Generalmente entendida como la tosa del WACC). 

TIRM = FF' (1 + ke)' + ... + FF; ! Inv.lnicial 

La TTRM tambièn permite solucionar el otro problema que crea el modelo TTR, referido a la posibi- 
lidad de TTR mültiples en caso de mas de un cambio dc signo. 

Cuando ocurre la existencia de flujos negativos durante la etapa de operaciòn del proyecto de inver- 
siòn, la TTRM indica que esos valores deben ser actualizados basta el periodo inicial a la misma tasa 
que utüice la empr e s a. Por io tanto, la farmula serà: 

imM=FF;(l + ke)' + ... + FF;(l + ke)‘ /(invJnicial + FF;)‘ (1 + ke)~" 

Aplicaciòn: 


F.F.: (10-000); 2500; 2500; 3000; 3000; 3000 
TTR: 10,4848% 

Si la reinversiön de fondos se realiza a la tasa del 5%, entonces, capitalizados los flujos de fondos 
positivos a la tasa del 5% hâsta el periodo 5, entonces: 


- 10.000,00 2.500.00 

i 

_ cum l _ 

■=HLQQflUQfl 


2.500,00 


. a .m 1 . . 


2.500,00 


I 3.000,00 3.000.00 

I_n,Q5l'_3. I 5Q.00 

. 2JS62L 

_ 2.894.06 

_ msji 


14 839.08 


Calculando la HRM: (14.839,08/10.000)^ - I = 0,082134 o 8,2134%. 

Cuando los flujos de fondos corresponden a proyectos de mversiòn realtzahles. la TIR rcsulta ser la 
tasa mâxima, la tasa de reinverriön, Ia tasa minima y IlKM fluctua entre ambas. 

TDL 10,4848% 


TTRM: 3.2134% 

Tasa de reinvrrSKrn: 5% 
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6. EJTERCICIOS DE CRITERIOS DE DECISIÒN 


1) Caso: Los Tilos S.A. 

Los flujos de fondos de un proyecto de inversiòn, son como sigue: 

(100.000) + 60.000 + 75.000 + 100.000 + 100.000 + 100.000 

Calcule: 

a) Periodo de repago. 

b) Periodo de repago actuaiizado (15%). 

c) VAN (0,15). 

d) ^La TIR del proyecto es superior al 25%?. Grafique. 

2) Caso: Manantiales S.ILL. 

Usted es analista y cuenta con la siguiente informaciòn: 



1 -25001 


500 

7001 

1 10C 

Provccio "B" 

1 -40001 

20001 

2000 

iooo' 

1_a 


Se pide que calcule: 


L _Perigdo de recnaero 1 RecmHero «ct ( IOV.1 1 

1 V*N (0.t51 

1_n 



1__:_i_ 



Y si los proyectos fueran mutuamente excluyenles, y el retomo espeiado para e 
versiòn fuera del 12%, que proyecto elegiria. Realice el grafico correspondienE. 

3) Caso: Caracas S.R.L. 

Usted es analista y cuema con la siguiente informacnòn: 


Provecto "A ‘‘ 

'-4000 

11700 

1 1500 

! 1700 

5 1000 

Provccto ~B " 

; -400-2 

1 2000 

llQOO 

(2000 

l 500 


Se pide que calcule: 












Y si los proyectos fueran mutuamente exchiyentes, y el retomo esperadopara i 
versiòn fuera del 12%, qne proyecto elegiria. Realicc el grafico correspondient 
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7. EJERCICIOS DE EVALUACIÒN DE PROYECTOS DE INWRSIÒN 


4) Caao: Delgado S.R.L. 


Pcriodo 


mtm 

WÊtwm 



5 

H 

Veotas 







■ 

CV 


25% 



■ 



CF 


12000 





h .■ 





bhh 




IIOO 




H 1 

■ 


■ 

Cop de trabaio 


_ -0V«_ 

20% 

20% 

30% 


b ■ 

Inveniòn Inicisl 






■■ 

■ i 


■ 

■ 

■ 



■ 1 

■HIMI’ 

I Sisl. de amortizsciòn 

aAo de rlta, sisiema lineai, vida unl: 10 afloB 




Determine si el siguiente proyecto de inversiòn es conveniente tomando cn cuenta que ]a tasa 
del 1 8%, e indique: 

■ E1 ticmpo necesario para recuperar la inversiòn (de acuerdo al periodo de repago) 

• Grafiquc. La rentabilidad de la empresa es: (estinie grâficamente la TIR del proyecto). 

5) Caso: Roca S*A. 

Roca S.A. estâ considerando la compra de una nueva maquina de hetTamienta en reemplazo de 
una uaada, La maquina usada tiepe un valor fiscal y de mercado de ccro; se cncucntra en buenas 
condiciones de uso y sc espcra dure 5 afios mâs. 

Los costos aDuales de mano de obra, materiales y otros costos directos de operaciön actuales 
son de $ 50.000. 

La màquina propuesta se estima permitn-â opcrax con costos anuales de mano de obra, materia- 
les y otros costos directos de S 40.000. La mkquina cuesta S 45.000 y su vida econòmica se esti- 
ma en cinco aâos, con valor rcsidual ai final de cero. 

EI costo de capital anual cs del 8%. La tasa marginal de impuestos es del 35%. La amortizaciön 
es lineal. 

Se quiere saber: 

a) Debcria la empresa comprar la maquina. Fundamcnte su rcspuesta. 

b) Suponga ahora que el valor fiscal y cn libros de la maquina usada cs de $ 30.000 y su valor 
de mercado es de S 25.000. Convicne ahora segun el criterio VAN? 


334 / Introducclön a las Flnanzas Corporathras 


APLICACION TRIBUTARIA SA 
















___ CAPtnJLO 15 

6) Caso: Patagonla S.A. 

Una empresa decide cambiar parte del plantel de màquinas, para Lo cxial optaron por coxnprar 
dos tomos XW-29 de origen alemâti que les permite una producciòn pTOtnedio de 3,250 uni- 
dades anuales en total, superando en 1.500 unidades a las que ya fabricaban cod Los equipos 
quc posctan. 

Considcrando un prccio de venta de $600 por unidad, un costo variable de $ 325 para cada una 
(los antiguos cquipos realizaban la producciòn a un costo variable de S 380 ias unidad); man tc- 
niendo constantcs ios costos fijo9 y siendo del 20% el capital de trabajonecesario (se invierte el 
mismo afto y se recupera cl siguiente); se pide: rcalice el proyecto de jnvexsiòn, calcule el pe- 
riodo de recupero y el VA>7 de Ia misma. 

Otros datos de interès: 

Los equipos anteriores fueron vendidos cn S 230.000 y poselan un valor libros de S 50.000 y 
les quedaba un aöo para amortizar.; los nuevos tomo se compraron a $ 3.500.000, siecdo ei 
sistema dc amortizaciòn ano de baja, valor residual contable 0, vida üril 10 anos, y se espcra 
tcnga un valor dc raercado para cl final del proyecto de S 1.500.000; Ia vida esrimada del pro- 
yecto es de 5 aüos. 

La tasa impositiva es del 35%; las vcntas se rcalizan a travès dc vendedores, los cuales cobran 
una coroisiön del 7%; la tasa de corte de la cmpresa es del 25%. 

8. PUNTO DE EQUILIBRIO EN PROYECTOS DE INVERSIÒN 

•8.1. Punto dc equlllbrlo econdmlco 

En sentido estricto, el punto de equilibrio econòmico es aquel que sedeünepara alcanzaruna situa- 
ciòn en la cual los ingrcsos totales son iguales a los egresos totales (cuadroN 0 2), porlo cual la finnâ^ 
por su nctividad emprcsarial, no gana ni picrde. 

Visto desde una visiòn rigurosamecte corporativa, el ente no estaria cumpliendo con su objetivo de 
crear valor para sus dueâos. 

♦ Cuadro N° 2. Punto de Equlllbrlo Econòmlco. 
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8.2. Punto de eauiHbrlo del nronietario 

Otra manern senciLLa de observar si la empresa se encuentra en equilibrio, uno mAs rcalista dc 
acuerdo a sus objetivos, slgnificaria incorporar al câlculo un porcentaje espemdo de utilidad CcuRdro 
N° 3), por lo cual Los cgresos totales deberian incorporar una alicuotn con la gannncia minima cspemda 
por los accionistas pam un proyecto con riesgo. 

■Lo que si se observa cn toda la bibliografia financiern es la incorpomciòn del riesgo dc ln cmpresn 
como cuestiòn agregada cn la tasa de corte, csto significa que cuondo se utüizn la tasa dc costo dc cnpi- 
tal dc la emprcse (normalmente el W.A.C.C., considemndo ko ~ W.A.C.C.), estn no tiene en cuentn cl 
riesgo particular dcl proyecto, que es una cucstiòn prospectiva, pero por lo menos incorpom cl riesgo 
promedio de los proyectos quc la cmprcsa l\a rca.lizado (yn quc sc trata dc dntos històricos) para anali- 
zar la viabiüdad segün los criterios de dccisiòn. 

Volviendo con el tema del punto de equilibrio, cuaudo se sugicre aplicar a los egrcsos totales una 
alicuota esperada de gonancia que beneficic a los accionistas, lo que indirectamentc scintcnta porcsie 
medio es predccir dc alguna manera cuàl es la tasa de corte correspondientc al proyecto, por lo que, en 
lugar dc aplicar conccptos generalcs c històricos, la idea subyaccntc cs quc los analistas adopten unn 
retribuciòn acorde a una visiòn prospectiva que incluya los costos especificos dc fmanciaciòn para el 
proyecto, como asi tambiòn reconocer el riesgo propio dcl mismo. 

♦ Cuadro N° 3. Punto de Equillbrio del Propietario: 



8 3. fisnifistracjòri 

Anallticamente, el punto de equibbrio econòmico se encuentra al dividir los costos fijos de explota- 
ciòn por la contribuciòn marginal unitaria, diclio de otra manera: cuântas unidades de producto son ne- 
cesarias producir para cubrir los costos fijos. 

Esto es asi pues, al trabajar con el costeo variable (no admitido por normas contables para su regis- 
traciòn, pero muy valorado para producir informaciòn de gestiòn), el resultado que se obtiene es la 
contribuciòn marginal, simplificando con un ejemplo para el caso de una empresa monoproductora. Si 
se desea saber la cantidad de unidades a fabricar para alcanzar la situaciòn de equilibrio econòmico, 
primero se deben obtener los siguientes datos: 


336 /Introducclòn a las Flnanzafi Corporativas 


APLICACION TRIBUTARIA SA 








♦ Precio de vento unitario. 

♦ Costo vnriablc unitario. 

♦ Costos fijos de opcraciòn. 

Tomando los siguientcs vnlores: 

♦ Precio de venta unitario: S 10 

♦ Costo variable unitario (40%) S 4 

♦ Contribuciòn marginal unitario: $6 

♦ Costos fijos: S 16.000 

♦ Impuesto corporativo: 50% 

La cnntidad de equilibrio surge del siguiente câlculo: 

_£&stasXü_oa_ 

Contribuciòn marginal unitaria 


Comprobaclòn: 


? IS'WO = 2.667 unldadcs 
S 6 u. 


S 

Venta 2.667 unidades a $ 10 26.670 

Costo variable 2.667 u. a $ 4 (10.668) 

Contribuciòn margmal 16.002 

Costos fijos (16.000) 

Rcsultado opcratlvo 2 

Impuestos 50% Ci) 

Resultado ncto 1 


Por lo cual se dice que ha alcanzado cl punto de equilibrio operativo, pero, corno se raencionò antes, 
ninguna empresa desea quedarse mucho tiempo en este tipo de equilibrio, ya que no estâ creando valor 
marginal para los accionistas. 

Considerando el punto de equilibrio de los propietarios, suponiendo que èstos dcsean obteneruna renta- 
bilidad dcl veinte por ciento (20%) sobre los activos fijos y siendo los valores rcstantes los siguientes: 

♦ Precio de venta unitario: $ 10 

♦ Costo variable unitario (40%): $ 4 

♦ Contribuciòn raarginal: $ 6 

E1 caso hasta aqui no cambia. 

♦ Costos Fijos: $ 16.000 

♦ Rentubilidad esperada 20% (syresulcado operativo): $ 3.200 
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♦ Total a recuperar: S 19.200 


La cantidad de equilibrio surge del siguiente câlculo: 


S 19.200 u. 

S 6 


«3.200 


unidades 


Comprobacion: 


Venta 3.200 unid. a S 10 

S 

32.000 

Costo variable 3.200 u. a S 4 

(12.800) 

Contribuciòn marginal 

19.200 

Costos fijos de Operaci òn 

IKUM 

EBITDA 

9.200 

Amortizaciones 

L&om 

Resultado operativo 

3J200 


De esta forma, el resultado operativo coincide con el margen esperado por los accionistas para cstc 
tipo de proyecto de inversiòn. 


8.4. Punto de Eauilibrio Econòmlco v del Propietario 

Ahora, y con los datos aportados en los ejemplos, es posible realizar (o completar) el ültimo de Ios 
cuadros con los dos casos analizados. Esto es posibie observarlo en el cuadro N° 4. 

♦ Cuadro N° 4. Puntos de Eqnllibrio Econömico y del Propietario: 



Otro aspecto interesante del punto de equilibrio es analizarlo desde el aspecto ftnanciero. 
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CAPtTULO 13 


Examinar el proyecto bajo esta òptica significa agregar valor al anâlisis, ya que esta forma de inves- 
tigarlo incorpora el costo de oportunidad del proyecto en forma explicita. 

Antcs de comcnzar con el anàlisis, es necesario plantear algunos supuestos: 

♦ E1 periodo de ticmpo bajo analisis corresponde a la duraciòn en la cual se espera recuperar la in- 
versiòn inicial. 

♦ E1 proyecto fue validado a travès de una tasa de corte que incluye el riesgo del mismo. 

♦ Los rcsultados de los periodos involucrados se mantienen constantes. 

♦ No se consideran cambios en los precios relativos de la economia. 

E1 objetivo sigue siendo encontrar la cantidad de equibbrio en unidades, y/o pesos, que le pennitHn a 
la compafiia alcanzar esa situaciòn en la que los ingresos totales se igualan con los egresos totales, pcro 
que se incluya en la determinaciòn dcl càlculo el costo de oportunidad que representa el hecho que la 
Inverslàn se reallza cn un perfodo, y el recupero de la misma ocurra en periodos posteriores. 

Para simplificar el anâlisis, se van a considerar los siguientes supuestos adicionales: 

♦ Que cl periodo de recupero de la inversiòn es un nümero entero de periodos. 

♦ Que la inversiòn inicial se desembolsò en un solo periodo, el periodo 0. 

♦ Que el capital de trabajo y el Capex es cero para todo este periodo. 

♦ Que la vida ütil contable del bien coincide con la duraciòn de la operaciòn bajo anâlisis. 

♦ Que el sistema de amortizaciòn es lineal, no considera valor residual, ia vida ütil coincide con 
el periodo de la operaciòn y el ente utiliza ano de baja. 

Estos supuestos son importantes porque facilitan el câlculo permiticndo observar especificamenle 
còmo se maniftesta el costo de oportunidad alterando el punto de equilibrio econòmico, llevàndolo a 
una siruaciòn mâs realista. 

La especificaciòn del sistema de amortizaciòn contable de la empresa resulta extremadamente im- 
portante, ya que es uno de los puntos clave para determinar el costo de oportunidad no observado hasta 
ahora. 

Para llevar a cabo el anâlisis, antes es necesario hacer una transformaciòn: se va a considerar que la 
inversiòn inicial se reparte por partes iguales en tantos periodos como sea la duraciòn del periodo de 
repago. 

Esta transformaciön es la clave para entender el mecanismo: ahora el resultado del ejercicio va a es- 
tar castigado con un costo adicional, algo asi como una cuota parte de la inversiòn necesaria. 
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Para tnedir el valor de esia cuota parte, y debido a que se suponen rcsultados constantcs, a la inver- 
siòn inicial se la considera como a un monto solicitado en prêstamo scgün el sistcma francds 2 , actuali- 
zado a la misma tasa de cortc utilizada para evaluar el proyecto. 

De esta mancra, la cuoca parte en cuestiòn incluye el efecto fmanciero dcl paso del ticmpo y el ries- 
go involucrado cntre la inversiòn inicial y el repago del proyecto. 

Siguiendo con el mismo ejemplo, y completando datos faltantes, el misino seria: 

TJna empresa estâ analizando la realizaciòn de ud proyecto dc invcrsiòn cuya informaciòn cs la si- 
guieme: 

♦ Inversiòn inicial en bienes de uso: S 30.000 

♦ Vida ütil econòmica de los bienes de uso: 5 anos, valor econòmico final 0. 

♦ Producciòn de equilibrio econòmico: 2.667 unidadcs 

♦ Precio de venta unitario S 10, Costo \-ariable unitario (40%) (S 4), Contribuciòn marginal $ 6. 
A partir de abora, es necesario desagregar el costo fijo 3 en: 

♦ Amorrizaciòn: $ 6.000. 

♦ Costos Fijos de Operaciòn: S 10.000. 

i 

♦ La tasa impositiva sigue permanedendo en el dncuenta por cicnto (50%). 

De esta fonna, la ecuaciòn que se debe considerar es la siguienle: 

Inversiòn f., Costos Costos Fijos 

- Ventas— - 

inirial ^ Vaiables de operaciòn 

Con las siguientes consideraciones: 

l) A la Inversiòn Inicial se la debe considerar como el motrto de un prèstamo con sistema francès, 
con la tasa de corte considerada en la evaluaciòn del flujo de foDdos y el periodo estimado se- 
gün el Periodo de Repago Actualizado, por lo cual resulta importante determinar la “cuoia del 
prèstamo " a nnputar por cada periodo. 

2) Las ventas y costos evaluados corresponden a cada uno de los periodos comprendidos en el Pe- 
riodo de Repago Actualizado, Ios cuales (de acuerdo con los supuestos estipulados) son cons- 
tantes para todos los periodos. 

3) Por lo tanto, resulta un nuevo flujo de fondos, dcmde no existe periodo inicial en forma separa- 
da de la operaciòn, sino que el mismo se incorpora al proyecto durante el periodo de opcraciòn, 

_ en la etapa en la cual coincide con el Periodo de Repago. __ 

2 Se adoput (a utilfzaciòn del sisrema francès para ser congruentes con et supuesto "Los resultados de los pertodos 
invotvcrados se manrienen consfames ". pero se debe considerar que et emp/eo de cualquier sistema de amortizaciòn 
homogineo es correcto 

3 Esto se debe a que eS punto de equilibrio econòmico no tiene en cuenta la no satida de fondos que signijlcan tas 
amortizaciones. pero sison lomadas en cuentapor etpunto de equilibrio fnanciero que lambièn consldera Ia salida de 

Jondos necesaria para fmanciar el proyecto. 


Aroorrizariones) x (1 -t)+ Amortizacjones 
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4) Se da de formn üil que el equilibrio financiero se logra cuando la "cuoia deJprêrtamo" se en- 
cucntra cubierta por el ingreso neto del periodo correspondiente. 

5) Para simplificflr el cilculo, se coasiderò que en todos los periodos los ingresos son coostanies 
(supucsto que se opone a la curva de aprendizaje), pero cuya fmalidad es la de limiiar Ia mayor 
cantidad de variablcs posibles para observar el costo de oportunJdad de) capltal no considera- 
do en los otros modelos. 


Entonccs, la transformaciòn cn la fòrmula es Ia siguiente; 


VAN 


-inv.mic.+ ^[( 
t.l 


Contri buciòn Mar ginaJ 

(SVta -SCV) .Q -C.F.Op.-Amort.).Cl — 1 ) + Amort] 
Ganancias 


V.A.N. (oi “ IN^, INTC. , _ Qanancias + Amortizaciones 

o (n,i) 


Si entonces: 

♦ Lnversiòn Inicial: S 30.000. 

♦ Precio de Venta: S 10. 

♦ Costos Variables: 40%. 

♦ Costos Fijos de Operaciön: $ 10.000. 

♦ Amortizaciòn: $ 6.000. 

♦ q(0.2-5)^[ 1 --^0.2)- i l-3 

♦ Costo Anual Equivalente: S 30.000 - j qqq 


Entonces: 


Costo Anual Equivalente — Amortizaciones *= Ganancias 



— 6.000 = Ganancias 


S 10.000-$ 6.000 = 5 4.000 

Los cuatro mil pesos ($ 4.000) slgnillcan los costos de oportunidad por el nso del capitaj 
trasladado en el ttempo, tambièn se puede ver como la diferencia entre ias amordzaciones 
(contables, fljas en el Hempo) y su cÂlculo ajustado por la tasa de costo del capital. 

Cantidad (Q): 


Inversiòn Inicial 
Factor Anualidad 


Ganancias + Amortizacioncs 
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- Amortizacioncs = [(SVta.—$CV) x Q — CFOp.-Amort.] x (1 - t) 


10.000 - 6.000 «= [6Q - 10.000 - 6.000] x (0,5) 
4.000 ™ 3Q — 5.000 — 3.000 
12.000 = 3Q 
4.000 = Q 

Comprobadòn: 


S 

Ventas (4.000 unid. x S 10) 40.000 

Costo Variable (4.000 unid. x S 4) (16-000) 

Contribuciòn Margiiial 24.000 

Costos Fijos de Opcraciòn ( 1 0.000) 

EBITDA 14.000 

Amortizaciones (6.000) 

EBIT 8.000 

Impuesto a las Ganancias 50% (4.000) 

Rcsultado despuès de Impucstos 4.000 

Amortizaciones 6.000 

Resultado neto 1 0.000 

Costo Amial Equivalcntc (1 0.000) 

Resultado del periodo 0 


Sinteti zan do, la diferencia surgida entre el punto de equilibrio flnanciero (4.000 unidades y 
S 40.000 de venta), menos el cilculo del punto de equilibrio econömico (2.667 unidades y $ 26.670 de 
venta) indica la diferencia correspondiente al costo de oportunidad del capitai empleado cn el proycc- 
to, de acuerdo a còmo se Io mida. 

Tambièn, se obscrva que el punto de equilibrio del propietario es una medida que se mueve entre el 
punto de equilibrio econömico y financiero, depende de la rentabilidad mtnim a esperada por los accio- 
nistas. 

9. RESUMEN 


E1 anàlisis financiero tradicional se sustenta sobre la base de cinco criterios bâsicos dc decisiòn, a 
saben 


♦ Periodo de repago. 

♦ Periodo de repago actualizado. 

♦ VAN - Valor Actual Neto. 

♦ TIR — Tasa Intema de Retomo. 

♦ TIRM — Tasa Intema de Retomo Modificada. 
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El Periodo de Repago es aqucl que surge de la sumatoria de los importes iuvolucrados en el proyec- 
to de invcrsiòn, hasta donde el resultado de la misma resulta ser cero, ya que el objetrvo de este criterio 
es dar como rcsultado no un importe, sino un nümero que exprcsc el tiempo necesario para recuperar la 
inversiòn realizada. E1 Periodo de Repago Actualizado es igual al anierior con la salvedad que tiene in- 
corporado una tasa dc descuento, 

E1 câlculo del Valor Actual Neto (VAN) significa la actualizaciòn de todos los flujos de fondos in- 
volucrados cn cl proyecto de refercncia, hasta la culminaciòn del mismo. Por lo tanto el resultado es un 
monlo y si la tasa de acrualizaciòn utilizada es la del costo de capital para el proyecto en cuestiòn —la 
tasa proyectada-, cntonces la regla de aceptaciòn serâ que cuando el resultado es cero o positivo se 
accpta cl plan, y cn caso dc scr negativo se rcchaza, pues en caso contrario se estaria destruyendo valor 
de la compahia. 

Para medir rentabilidad, el criterio que hay que utilizar es la Tasa Interna de Retomo (TIR)- Est® cri- 
terio cs el ünico que mide rentabilidad, ya que el m ecaxnsmo para resolver la ecuaciòn es hailar la tasa 
que hace ccro el flujo de fondos esperado. La TTR modificada significa levantar uno de los supuestos 
mâs importantes que tiene el modelo TIR, como es la reinversiòn de los flujos liberados de fondos du- 
rante la vida dcl proyecto a la misma tasa TIR. 

Luego el capitulo continüa con el anàlisis de flujos de fondos coirespondientes aproyectos mutua- 
mente excluyentes, donde por razones presupuestarias no pueden Uevarse dos proyectos a la vez y 
dcbe elegirse uno cuando los criterios de VAN y TIR dan respuestas opuestas. 
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Anexo: El Anâtisis de sensibilidad como herramientapara la 
evaluaciòn financiera de proyectos y empresas 


POR MG. ROBERTO A GXLUERI 
UNTVERSIDAD nacional de salta, ARGENTINA 

Lh creciente compctencia en los negocios exJge un proceso de toma de decisiones cada vez mâs 
complejo, tanto en la identificaciòn, formulaciön y evaluaciòn de proyectos, como en la gestiòn cm- 
presarial. El conocimiento cientifico que facilita esta labor no se esti incorporando en el trabajo diario 
de las organizaciones; este desequilibrio de no poder agregar tecnologia a un trabajo de complejidad 
crecientc, lleva a un deterioro permanente de la productividad y competitividad. Porlo anterior, es in- 
dispensable que el ârea financiera cuente con herramjentas àgiles y precisas que le permitan analizar 
una situaciòn y evaluar los resultados antes de tomar una decisiön. 

En la evaluaciòn financiera de proyectos, intervienen variables Lnterdependientes y cada una de 
ellas a su vez, depende de otras variables y relaciones, de donde se deduce que los resultados de un mo- 
delo sufrcn la influencia de una gran cantidad de eventos, que afectan de manera difcrcnte los resulta- 
dos del proyecto bajo anâlisis. 

Es entonces que contamos con el anàlisis de aensibilidad como berramienta ütil y necesaria para la 
anticipaciòn de resultados posibles, tanto en Ia evaluaciòn de proyectos como en la gestiòn de empre- 
sas. Entre Ias herramientas para estudiar Ia relaciòn y comportamiento de las variables se cuenta con el 
anàlisis de sensibilidad que busca hacerun estudio de la situaciòn para: 

♦ Encontrar el grado en que cada variable dc entrada del proyecto afecta los resultados 

♦ Establecer los valores màxitnos y minimos de los paràmetros en el que el resultado del proyecto 
sc ubica 

♦ Conocer el impacto que de ocurrir una hipòtesis (de politica o del entorao), tendria sobre los re- 
sultados del proyecto. 

Los tres estudios anteriores, llevan a tres clases de anàlisis de sensibilidad: 

♦ Anâlisis de sensibilidad de valor 

♦ Anàlisis de sensibilidad de rango 

♦ Anâlisis de sensibilidad de hipòtesis o de escenarios 

a) Anàlisis de sensibllldad de valor 

El anàlisis de sensibilidad de valor, busca cncontrar el grado en que cada variable de entrada del 
proyecto afecta los resultados del tnismo, para ello se hacen variar las entradas y sc mide el 
efecto en los resultados del proyecto. 

Este tipo de anàlisis se efectua paru controlar la estabilidad operacional del proyecto, estudiar 
los pronòsticos de las variables significativas (con gran impacto) y definirlas estrategias ante 
el comportamiento de las mismas en la evaluaciòn financiera de proyectos. 
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Para efectuar cl anàlisis de sensibilidad de valor en la evaluaciòn finoncicra dc proycctos y em- 
presas, se utilizan las Thblas de Datos que proveen las hojas de câlculo como herramicnta prin- 
cipal. 

b) Anilisis dc sensibilidad dc rango 

E1 anàlisis de sensibilidad dc rango busca conoccr cüàl cs cl valor rcqucrido en un paràmetro, 
para lograr un ni\xl descado de un resultado. 

Olxece infbrmaciòn sobre el nivel de riesgo que se asume al tomar una decisiòn. 

Para efectuar e\ anàlisis dc sensibtlidad de rango en la evaluaciòn financiera dc proyectos y cm- 
presas, se utiliza Buscar Objetivos que proveen las hojas de càlculo como herramienta princi- 
pal. 

c) Anâlisis de sensibilidnd de hipòtesls o de escenarios 

E1 anâlisis de sensibilidad de hipòtesis o de escenarios ofrcce infonnaciòn sobre las consecuen- 
cias que tiene para algun resultado, la ocurrencia de una situaciòn partictilar en la eual se vc in- 
volucrada un conjunto de variables elementales (dc decisiòn o del entomo), que tambièn se 
conoce con el nombre de anàlisis de escenarios. 

Esta herramienta se utiliza para conoccr las consecuencias que tiene paia el proyecto adoptar 
una determinada politica (comercial, ftnanciera, de personal, etc.) o verse enfrentada a un dc- 
terminado fiituro (apertura/restricciòn econòmica, reforma tributaria, etc.); en ambos casos se 
obtieDe informaciòn sobre el futuro del proyecto, segun sea la situaciòn que se presente y por lo 
tanto apoya a la toma de decisiones. 

Para efectuar el anâlisis de escenarios cn la evaluaciòn fmanciera dc proyectos y empresa, se 
utilizan herramientas de Anàlisis de Escenarios que proveen las hojas de câlculo como herra- 
mienta principaj. 


346 / Introducdòn a las Flnanzaa Cofporatlvaa 


APÜCACION TRIBUTARIA SA 



UNIDAD TEMÀTiCA VI . 


Valuaciön de de activos 
intangibles. Valuaciön de 
empresas. 


OBJETIVOS DEL APRENDIZAJE: 

Con las nociones y herramientas adquiridas en Las unidades anteriores, el ahimno estarâ en con- 
diciones de imerpretar la importancia de Los proyectos de inversiòn, elemento vital para todas 
las empresas. De esta forma, al terminar la unidad, el alumno estarà en candiciones de evaluar y 
decidir què proyectos son convenientes y cuâles no para CTear valor. 

TEMAS ADESARROLLAR: 

Concepto financiero de inversiòn. Anâlisis de los distintos componentes del cash flow, ingre- 
sos y egresos. Criterios para evaluaciòn de proyectos: periodo de repago, periodo de repago ac- 
tualizado, VAN, TIR. Proyectos mutuamente excluyentes: su problemâtica. 
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Valuacion de marcas e intangiblès. 

Los activos intangibles 


1. CLASIFICACIÒN DE INTANGEBLES 

Para idcntificar mejor a los iotaogibles presentes en la tnayoria de tas organizaciones, se los cUsifi 
cò cn una cnumcraciòn no taxativa: 

♦ Capital intelcctual: 

• Conocimiento. 

• Habilidades. 

■ Competencias. 

♦ Capital estructural: 

■ Ubicaciòn. 

■ Procesos. 

■ Marcas. 

■ Patentes. 

■ Software.. 

■ Imagen corporativa 

■ Sistemas de informaciòn. 

■ Bases de datos. 

♦ Capital de Innovacion: 

■ Derechos de autor. 
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Capltal sobre clientcs: 


- Satisfacciòn de los clientes. 

• Continuidad de los negocios. 

• Elasticidad del precio. 

- Cadenas de valor. 

- Acucrdos de cooperaciòn. 

• Relaciòn con bancos y proveedores. 

- Alianzas estratègicas. 

Una clasificaciòn mâs gcnèrica para los activos intangibles es aquella que los distingue segün su vi- 
sibilidad: se denomina activos intangibles visibles a las marcas, los contratos de exclusividad, la ubi- 
caciòn geogrâfica de un detenninado local de ventas, acuerdos de cooperaciòn, bases de datos, 
patentes, derechos de autor. 

Los activos intangibles invisibles u ocultos son los correspondicntes a todos los de capital humano 
y satisfacciòn de los clientes, imagen corpKirativa, posicionamiento en Ia mente del consumidor. 

2. MÈTODOS DE VALUACIÒN 

Diversos mètodos de valuaciòn se utüizan para valuar a los activos intangibles, dentro de ellos, es 
posible ubicar a los diferentes mètodos dentro de ctiatro grande grupos: 

a) Mêtodos dlrectos para valuar el capital iutelectual de Ia organizaciön: Para utilizar este 
mêtodo es necesario identificar los intangibles en forma individual y analiza el valor agregado 
de cada uno al valor de la empresa. 

b) Mètodos por capitallzaciòn de cotizadön de mercado: Estima el vaior agregado por Ios in- 
tangibles de la empresa en forma global, entcndiendo a ese valor como la diferencia entre el va- 
lor de mercado de la empresa y su valor contable. Una variante de este modelo considera la 
diferencia que surge entre el valor de mercado y el valor libros ajustado. 

c) Mêtodos de valuaciön por retornos con indicadores especfficos (ROA, ROE): Este mètodo 
indica que es posible conocer el valor de los intangibles a travès del uso de indicadores y el pro- 
medio de los intangibles. Utilizado para valuar el capital inrelectual. 

d) Mètodos basados en los cnadros de mandos: Para utilizar estas metodologias es necesario 
identificary generar indicadores especificos de los intangibles observados, los cuales son eva- 
luados y niostrados en diferentes grâficos. 

3. CAJPITAJL INTELECTUAL 

E1 capital intelectual se relaciona con las capacidades del pereonal involucrado en la organizaciòn, 
su preparaciòn, creatividad e ingenio, tanto innato como adquirido; tiene una fuerie relaciòn con los 
programas de entrenamiento y capacitaciòn que desarrollan los empleados a instancia de la empresa. 
Se trata de evaluarlos: 
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♦ ConDcimientos 

♦ Habilidades 

♦ Competencias 

Dentro de ias neccsidades de valuacicm de los activos intangibles, se encuentran aquellos destina- 
dos a lfl valoraciòn del capital intelectual de la organizaciön. Nos referimos a la capacidad del manage- 
ment para tomar decisiones eficicntes, a la capacidad de los directivos para orieutar a la empresa en el 
rumbo correcto, a la capacidad de los lideres para vishimbrar el futuro y conducir a la organizaciòn ha- 
cia metas organizacionales a travês de un sendero de crecimiento. 

Evidcntemcntc las medidas de la eficacia y eficiencia de lo anteriormente mencionado repercute en 
Ia empresa y su valor, quizâ sea ütil poder distinguir el valor de los componentes individuales de cada 
actividad, tales como conocer el valor de decisiones bien tomadas o identificar el rumbo correcto, 
corao una de las premisas fundamentales consiste en saber el para que se valüa un mtangible y para 
quièn. 

En fonna resumida podriamos indicar que el para què se realiza una valuaciòn -si bien no deberia 
modificar el criterio primario de valuaciòn— bien podria sufrir modificacioses su mterpretaciònj va- 
Iuar el desempeno de un sector o un individuo para fijar un p r em io o bonus puede tener distinto impac- 
to que su mediciòn para determmar futuros ascensos. 

Dc todas formas, los modelos mâs comunes intentan valuar el resultado de unprograma de capaci- 
taciòn nuevo, tratando de combinar variables duras con otras blandas o subjetivas. En esta relaciòn de 
variables surgen indicadores que combinan el monto invertido por la compania relacianados con gra- 
,dos de satisfacciòn del personal, niveles de mejoramiento en el servicio, mayor productividad, promo- 
ciòn de personal propio ante necesidades de cubrrr puestos dejerarquia, menorrotaciòndepersonal. 

Para medir el èxito o fracaso de un programa de entrenamiento o capacitaciòn y desarrollo de ktsre- 
cursos humanos de una empresa, se desarrollò un modelo de valuaciòn denominado ROI —Retum on 
Investment- para valuar el beneficio obtenido. 

Este modelo fiie desarrollado por el Instituto ROI y se lo utiliza tanto en las empresas privadas 
como las de gestiön püblica, y viene a sustcntar las politicas de desarrollo de personal del departamen- 
to de RRHH al evaluar los resultados de las inversiones en capacitaciòn. 

Parte dc la pvopuesta del modelo de cuatro niveles de Donald Kirpatrick creado en los anos cin- 
cuenta, sumando un quinto nivel que es el de la valuaciòn propiamcnte dicha. 

4. NIVELES DEL MODELO ROI 


Eslos niveles se detallan a continuaciön: 

♦ 1° nivel, Reacciön y planes de acciòn: En estenivel se mide la satisfacciòndelparticipante del 
programa y su motivaciòn por estar en la emprcsa; generalmente se canaliza el resultado a tra- 
vès de encuestas. 

♦ 2° nlvel, Aprendlzaje: A travès de pruebas, tesr y simulaciones de casos se mide el resultado y 
la evoluciòn de los participantès, esta forma de evaluaciön se coDOce con el nombre de assess- 
ment center, y su foco principal de atenciòn estâ dado por las mayores habilidades y capacida- 
des adquiridas. 
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♦ 3° nivel: Apllcadön de los conocimientos a la tarea. Ya en los respectivos puestos de trabajo, 
§e analiza la mejora producida en el desempeflo de la tarea diaria; la supervisiòn y el control de 
desempeflo son clave para esta parte del programa. 

♦ 4“ nivel: Impacto del programa en las variables del negocio. Es posiblc idcntificar variables 
con partes clave de La organizaciòn y los indicadores del tablero de comando de la compania, de 
esta reLaciòn es posible observar còmo se modifican los ratios producto dcl plan ejecutado. 

♦ 5° nivel: Câlculo del ROI. Es el de mayor dificultad para su cuantificaciòn, ya que intenta dar 
un resultado numêrico -un valor- al beneficio percibido. Las pautas para este ültimo nivcl son 
las siguientes: costos del programa, incluye los costos propiamente dichos (capacitadores) 
como los cotos perdidos (horas no trabajadas y otros insumos utilizados) que resultan fâcilmen- 
te medibles en unidades monetarias por un lado, y por otra pane el beneficio obtenido lucgo de 
la implementaciòn, corao mayor productividad (es necesario aislar previamcnte las variables 
involucradas) para estimar tasas de crecimiento o mayor productividad, ya sea medida en au- 
mentos de beneficios o disminuciòn de pèrdidas o gastos. 

La evaluaciòn de la implementaciön del programa requiere el conocimicnto del valor de las varia- 
bles antes de su implementaciön y el valor que toman luego de un lapso dc tiempo estimado en seis mc- 
ses luego de completado el cuarto nivel, siguiendo la evoluciòn durante al menos en un aiio. 

El ratio final es el beneficio obtenido y medido en el cambio de los indicadores sobre el costo del 
programa. 

Sin dudas en muy dificil llegar al cuarto y al quinto nivel dej programa, pero la implementaciön 
de programas de evaluaciòn y valuaciòn de programas de desarrollo son ütiles para la empresa -y 
ahora estamos hablando del para quièn-, ya que supone un ejercicio intelectual del departamento de 
RRHH y la concientizaciòn de la necesidad de sostener programas que prueben su alineaciòn a los 
objetivos de Ia compaflia. 

Estos programas de valuaciòn se ejecutan en forma secuencial, incluyendo mâs niveles del modelo 
a medida que La empresa —y el dcpartamento de RRHH— van mejorando la performance y la capacidad 
del mismo para valuar en forma eficiente las decisiones de la compafiia en materia de planes de capaci- 
taciòn. 

Un caso concreto de la utilizaciòn de la metodologia, se refiere a la pèrdida de clientes por insatis- 
facciòn con el servicio recibido (especialmente cn empresas de sèrvicio). La implemeniaciòn de mi 
programa de entrenamiento en algunas sucursales sirve de guia para analizar los resultados dcl progia- 
ma y compararlos con cl grupo de sucursajes que no lo realizaron y actüan como grupo control. Obcer- 
vadas las diferencias es posible cuantificar las menores bajas producidas en el servicio poi una 
atenciòn mâs profesional de los clientes, y debido a que generalmente se conoce el valor o utilidad que 
genera un cliente para una empresa de servicios, es posible obtener un valor econòmico relacionado 
cod un programa y su posterior resultado. 

Etapas del ROI 

Grâfico. 

Razòn costo/beneficio: Ingre sos (Beneficios) del programa 

Costos del programa 

ROI: Utilidad (Beneftcios netos del programa) x jqq 

Costos del programa 
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5. CAPITAL ESTRUCTURAL 

El capital estructural de una empresa se refiere a un valor organizacional que le permite a una eom- 
pafila apalADcarse en conocimjento del mercado, habilidades OTganizacionales, posicionamiento en el 
mercado que dotan a la empresa de un valor sustancialmente mayor a la competcncia que le permite in- 
cremeniar su rentabilidad por encima de la media del mercado donde opera. 

E1 activo màs significativo de este grupo de intangibles —y tambièn el de los modelos màs des ar ro- 
llados- corresponde al uso de la marca. 

El hecho objetivo que un consumidor se relacione con una marca, prefiriendo èsta a otras en el mer- 
cado, que relacione ciertos atributos por èl valorados como integrante de un producto o servicio espe- 
cifico. reconozca un logotipo -y en algün caso lo luzca con orguilo-, representa el valor de una marca 
y su diferenciaciòn con otras marcas que ofrezcan productos o servicios similares. 

Se denomina brand eqttity al conjunto de acrivos relacionados con una marca -cntendida a èsta 
como el nombre, el tipo dc Ietra, los colores, el logotipo- y cuya urilizaciòn pennite a su usuario un va- 
lor adicional representado en un mayor precio y/o un mayor volumen de ventas producto de la prefe- 
rencia de los clientes. 

Existen numerosos mètodos orientados a la valuaciòn de marcas, con diferentes criterios y basados 
en conceptos diferentes de los drivers del negocio. Entre los mâs usuales se cuentan: 

♦ Costo històrico: 

Es el que emplea la contabilidad y relaciona unicamente el esfuerzo econòmico empleadopara 
el desarrollo de una marca, este modelo mâs que de vaioraciòn es un modelo de costeo por el 
criterio del devengado, arrojando poca o ninguna luz sobre el valor o retorno de la inversiòn, no 
ofreciendo informaciòn sobre los resultado obtenidos, sobrevalorando los fracasos y subva- 
luando los èxitos. 

Si es un modelo muy sencillo y fàcil de usar como inadecuado para una funciòn de valor. 

♦ Costo de reemplazo: 

Este criterio indica que para valuar una marca se debe conocer los costos resultantes de una 
campaüa publicitaria suficiente para posicionar a una marca nueva en ese posicionamiento, y 
que conocido el indice de campaüas exitosas sobre campaflas lanzadas, ea posible determinar el 
monto agregado -o valor agregado— de un lanzamiento con èxito. En otras palabras, si una 
campana de lanzamiento tiene un costo de $ 2.000.000 y la posibüidad de alcanzar el èxito es 
de uno entre diez, para asegurar el êxito de la marca que se desea reemplazar harian falta diez 
campanas, o sea 5 20.000.000 por lo cual se entiende que es el costo esperado de reemplazo de 
una marca exitosa. 

♦ Modelo de Ucenclas: 

Los negocios exitosos y pasibles de ser replicados pueden ser objeto de fonnalizaciòn, estnnda- 
rizando procesos y productos, concluyendo luego con la explotaciòn del mismo a travês del uso 
de licencias. De esta manera, el monto de Los contratos cedidos foima el valor econòmico del 
intangible. Los principales inconvenientes del modelo es que no tiene en cuenta el potencial 
aün no utilizado (las potenciales licencias) y en la valoraciòn se incluyen otros conceptos como 
capacitaciòn, relaciones comerciales y financieras, imagen corporariva, investigaciòn y desa- 
itoIIo, know how, logistica. 
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♦ Modclo de emprcsa cotlzada: 

Si la ctnpresa cotiza cp bolsa, algunos autorcs proponen como mcdida dcl valor dc la marcA a la 
difarencia ontrc cl vailor contablc de las acciones (en realidad debcria scr cl dcl Patrimonio 
Nexo) menos el valor de mercado de las acciones de la etupresa. 

La simplicidad del modelo dcnota sus imperfecdones; aun considerando quc cl mcrcado ticnc in- 
formaciòn complcta que descuenta de acuerdo a tasas razonables y los valorcs contables sc cn- 
cucntran correctamentc exprcsados, cn la valoradòn cstaria incluyendo b todos los activos 
intangibles -cntrc ellos la marca- pcro tambiên a otros. como la potcncialidad de crccimiento de 
la empresa, la percepciòn que los invcrsionistas tiencn sobrc la indusma, los nuevas oportunida- 
des de negodo, las ventajas competitivas de la industria y la empresa, regulaciones estatalcs. 

♦ Modelo de empresa cotizada H: 

Similar a] anterior, incluye el \-aJor contable de las acdones de la emprcsa (en realidad debfcria 
ser el del Patrimonio Neto) manos el valor contable de la empresa ajustado. Es lo que en el capi- 
tulo tres se dcnominò goodwill. 

♦ Mètodos objctivos de valoraciòn de marcas: 

Los princrpales indicadores de los modalos màs objetrvos inducen a pensar en el valor de la 
marca coroo la diferenda existcntc entre una enqjresa que comercializa una marca blanca (un 
genêrico) y su similar de marca reconodda. 

♦ Modelo del mayor predo de venta: 

Contar con un intangible —en este caso »ma marca reconodda—permrte colocar los productos a 
un predo superior al de un similar de marca blanca o genèrica 

De acuerdo al grifico, es posible observ'ar que el volumen de ventas no aumenta, sino que se 
mantiene en las minrm cantidades para el producro con marca que para el pioducto genèrico, 
pero sf esposible obsavar un oayor fhijo de fbndos debido al mcranento en el precio de venta, 
aumentando la rentabilidad de la empr e sa con marca . 

La zona con la letra “A " represema el flujo de fcrndos de una empresa de cierto volu- 

men de ventas y prnductos de mar ra blanca, la zona senalada con la letra "B " representa el so- 
brepr ecto que los clientes pagan por compranm pnxfucto con marca, a un mismo volumen de 
ventas. 


♦ Modelo del mavor volomen de venta: 

Es fàcnl rmagrnar que un arnculo con marca leconocida tiene mâs mercado que otro sin marca: es 
mâs senciüo paraun vendedor colocar un pnxfucto ya probado, que dene un reconocimiento de 
parte de las dieatEs, cubre tm taiitorio màs a m plio y cca ma sòlida estructura de marketing. 

Las s up en mlwfadffs genez ad as por xm mayor vohnnen de ventas serian corno sigue: 

Ei rectângulo senalado cozt la Vetra "A " repiesoiia a las ventas realizadas por un producto sin 
marca. ndentras que el secux muudo con la letra "B “ significa el volumen agregado portener 
un mayor mercado ei producto con marca. 
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En ol caso quc lo marca no rcprescntc un mayor precio dispuesto a pagar por los clientes, debe 
permitirie a la empresa ocupar un lugar mejor en la venta y distribuciòn deJ producto —un ma- 
yor mnrket shore- permitiêndole raejores flujos de fondos, ya que en caso contrario no existiria 
Un valor cn la marca urilizada. 

♦ Modclo dcl incremental (volamen y preelo): 

E1 valor de la marca para este modelo es la suma de los dos conceptos anteriores, ya que supone 
-y es lo mâs lògico- que trabajar con un producto quc posea una marca reconocida en el noerca- 
do es observable porque los clientes estân dispuestos a pagar un precio maycrr por un produeto 
que lcs ofrece una mayor confiabilidad y resguardo que otro desconocido o genòrico. 

iCuàles son las acciones que intcrvienen en un consumidor que ante una variada oferta elija un 
producto por sobre otros similares? Posiblemente La tranquilidad de elegir un producto conoci- 
do, las caracterisricas del envase, el servicio pos venta (contar con una linea 0800 para recLa- 
mos), la presentaciòn, la propaganda. 

Todos esos elemcntos diferenciales son los que se reünen en lo que conocexnos como maica, por 
Io cual no solo ofrece la posibilidad de vender a un mayor precio, sino tambièn poder acccder a 
mâs mercados, por lo cual considerando la suma de los dos modelos anteriores, tenemos que: 

lgual que en los dos casos anteriores, "B " representa las ventas de un producto de marcablan- 
ca; el sector "A " el mayor flujo de fondos debido al aumento dcl predo; el sector "C "es clma- 
yor volumen debido a la mayor cantidad de mercados y el sector "D " es el raayor flujo de 
fondos debido al mejor precio obtenido y el incremento en el volumen. 

♦ Modelo del incremental neto (de mayores inversiones): 

Este modelo considera el supuesto anterior que indica que una producto de maxca pennite flu- 
jos defondos mcrcmentales debido al mayor inserciòn de la marca, pero considera que para lo- 
grar ese efecto la empresa debe realizax inversiones tambiên diferendales en marketing: 
publicidad en los centros de venta, propaganda en medios de comunicaciòn, desarrollo depro- 
mociones, diseno de envases, cambios en las presentaciones y muchas otras actividades que la 
empresa de productos sin marca no tiene necesidad de r ealizar , o al menos con rnversioiies de 
menor cuantia. 

Entonces, valor de la marca: 

(AQ x APrecio) — Ainversiones en marketmg 

♦ Modelo de la diferencia de ratios entre una marca blanca y orra reconocida: 

Uno de los modelos màs comunes para valuar marcas Utiliza un ratio que relaciona el valor dc 
la empresa, valuada como el equit>' mâs la deuda sobre ventas (de empresa con marca) y otro 
ratio del valor de otra errrpresa (equrry mas dcuda) sobre ventas, pero de empresa sin marca. 
Calcula la diferencia entre ambos ratios y se mnltiplica por las venias. 
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Dondc: 


E+D: Suma dc equity mas dcuda. 

(E+D)/Vmarca: ratio copitalizaciòn empresa con marcn / vcntas. 
(E+D)/Vgenirico: ratio dc cnpitaliaaciòn cmpresn mnrcn bloncn / vcntns. 


Tambiên muchos autores colculan cl vuJor de 1q marca como a travès dc ln difcrcncia del ralio capi* 
tulizaciòn sobre vcntas, de empresas con y sin mnrcn, multiplicndo por vcntas. 



Vcntas 


Donde: 

EA/marca: rntio cnpitolizaciön empresn con marca / vcntos, 

E/Vgenòrico: ratio de copitalizaciòn emprcsn marca blanca / ventas. 

♦ Modclo de los flujos de fondos esperados netos: 

Para dcsarrollar este modclo cs nccesario csdmar los flujos dc fondos futuros dcbidos al uso dc 
la marca (por cjcmplo cl difercncial resultado eomo consccuencin dcl mnyor prccio y cl mayor 
volumen), durante el tiempo cstimado actualizado a la tasH dc coto dc capital, màs cl valorresi- 
dual de la marca. 

Valor dc la marca 


-£■ 


0 + *.) 


FFJK, 

(i + *,)" 


♦ Modelos complejos: 

Nos rcfcrimos con el nombrc de modclos complejos a aquellos quc utilizan datos duros (objcti- 
vos) y datos blandos (subjetivos), ya que interpretomos quc una marca tienc significodos subjc- 
tivos pnra el consumidor y por lo tanto los modelos ontcriores deberinn scr njuslndos por nlBim 
tipo de indicador que nsuma rclevancia en los modelos de valuaciòn. Los modelos complejos 
radican precisamente en la dificultnd de encontrar estos indicndores, su fomiulaciön especifica, 
su mediciòn y sobre todo su peso especifico en el modclo. 

Dentro de esta categoria se encuentran: 

* Modelo Branddoctors: 

Este modelo fue creado por la consultora especializada en marcas BrundDoctors (www.brund- 
doctors.com), que sc llaman n si mismos "los tnêdicos de las marcas ", ticncn mAs dc cincucnta 
anios en el mercado, contando entre sus cJientes h PhiJips, VoIJcswagcn, Miele, Rabobank cntrc 
otros Se alinean liacia el consumidor y tienen un enfoque fucrtcmentc centrado cn el mnrkc- 
ting. 

Estima el valor de la marca dc la siguiente manera: 

EQ “ L x Precio relutivo 
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Donde: 


EQ: valor del capital dc la marca. 

L: Indice de lo lealtad del cliente (medido en forma anual). 

Precio rclativo: reapecto del valor promedio del mercado. 

EI ünico factor diferencial que toma es la lealtad del cliente. 

♦ Modclo Brand Asset Vnluator: 

CorTespondc n la consultorn Young &. Rubicam Inc. (), y a diferencia del modelo antcrior totno 
en cuenta o cuotro indicadorcs: 

• Conocimiento: se relociona con lo expcriencia de los consumidores. 

■ Estima: es el rcspeto del consumidor baclo la marca, la rcputaciòn que siente por la satisfac- 
ciòn. Se rcfiere al cumplimiento de la promesa que perclbe el consumidor. 

• Relcvnncia: se relaciona con las 5 p del marketing: producto, prccio, pla 2 a, promociòn y 
partncrs. 

• Difcrenciaciòn: sc Lo rcconocc como el sustento de lo marcu y es U base o razòn dc la elec- 
ciòn del consumidor. 

♦ Modclo Intcrbrand: 

Intcrbrand (www.interbrand.com) es uno de las consultoras mds itnportantes y reconocidas en 
el campo de valuaciòn de roarcas, en formn anual realiza encucstas para onalizor lapercepciòn 
del consumidor y cl potcncial de la empresa y.el negocio. Dcfxne a un (ndice denominado ”dc 
/ortaleza " n travès dc la porticipaciòn de siete foctores, con diferente participaciòn. Ellos son: 

• Lidcrazgo: 25% 

- Estabilidad: 15% 

■ Atrucciòn del mcrcndo: 10% 

■ Intcmacionalidad: 25% 

■ Tcndencin: 10% 

• Apoyo cconòmico: 10% 

■ Protccciòn: 5% 

Los factores antcriores se constituyea en un multiplicador de la rentabilidad netapromedio, oleanzo 
de esta mnnera el valor dc la marca. Estc modelo, a diferenciu de los anteriores, combina factorcs fi* 
nancicros (la rentnbilidad promcdio), cconòmicos (apoyo, estabilidad), rcgulatorios (protecciòn) y dc 
marketing (liderazgo, atracciòn del mcrcado, intemacionalidad, tendcncia); tronsformAndosc en uno 
de los mâs complctos y sofisticados. 
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Brand eqniry = factor multiplicador 


^Rc ntab.Neta 


X 


n — a 


Con: 

Factor multiplicador: resulta de aplicar los factores. 

Rcntabilidad neta: obtenida por la compania. 
n: -ultimo afio considerBdo. 
a: primer aâo considerado. 

* Modelo Eqaitrend: 

Este modelo corresponde a la consultora Total rcsearch Corporation y se basa en cl anâlisis dc 
tres dimensiones: a) promincncia (es el porcentaje de consumidorcs que tienen una opiniòn fof- 
mada sobre la maroa) 2) calidad percibida (medida en una cscala ordinal) y 3) satisfacciòn del 
consumidor (calificada p>or sus clientes frecuentes). 

Mediante un proceso matemâtico se realiza un zapping de los atributos y las relaciones existen- 
tes entre elios, midiendo las "tensiones ”, en funciòn de la relevancia, la valoraciòn y la fre- 
cuencia. 

♦ Los Brand Value Drivers: 

Uno de los drivers de vaior mâs importante de una companfa estâ constituido por los intangi- 
bles, y dentro de ellos por la marca, cuando esta representa un diferencial apreciado por los 
consumidores. E1 uso de la marca le permite a la empresa apropiarse de beneficios objeto de la 
preferencia de sus clientes, estbs beneficios es posible observarlos como un mayor volumen de 
ventas frente a productos de marca blanca y un mayor precio. 

Tambièn existen casos donde el beneficio de la marca se observa solo en sl precio, ya que exis- 
ten articulos exclusivos de producciòn limitada cuyos driverse dirigen el alto valor agregado, 
ejemplo de èstos son los vehiculos Ferrari y el champagne Don Perignon. Para estos casos, no 
existe un mayor mercado, sino uno mâs sofisticado y de gran poder adquisitivo. 

En la mayoria de los el uso adecuado de la marca casos permite un mercado de mayor tamano 
-Coca Cola, Ford, La Serenisima, Marlboro, Gillette, Quilmes, entre otras- y un precio de mer- 
cado mâs competitivo; las seguidoras, debcn competir contra el üder que por el tamano gene- 
ralmente tambièn resulta ser el lider en costos, ademàs de poder cobrar ese pius en el precio 
objeto del intangible. 

6. CONCLUSIONES 

Los modelos simples de valuaciòn se enfocan en conceptos medibles objetivamente: los cash flows, 
el diferencial de precios entre un genèrico y un producto de marca, el volumen de ventas o ambos. 

En otros casòs se detennina el valor a travès de indicadores, en la forma de mültiplos, ajustados por 
el nivel de ventas. 

Los modelos complejos tratan distintas combinaciones de variables duras -cash fiow- con varia- 
bles que surgen en su mayoria de encuestas de opmiön -pos»icionamiento, rccordaciòn de la ma-ca- 
que haccn a "la experiencia " de disfrutar el uso o consumo de aigun producto. 
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Los casos màs reconocidos son aquellos donde la marca es smònimo de status, pues indica cierto ni- 
vel adquisitivo o cxclusividad, y aquellos otros que se conviertcn en sustantivo comün para Ia mayoria 
de la poblaciòn: tan difundido es su uso que la marca llega a designar a un producto. 

Tambièn es importante conocer cuâl es el motivo de la valuaciòn, ya que seguramente tendrü distin- 
tas connotaciones si se trata de valoraciòn a efectos de analizar el posicionamiento actual y compararlo 
con el anos anteriores, medir fuerzas con la competencia, poner precio a un royalty o incluso valuar a 
la marca para su posterior cnajenaciòn. 

Incluso el interesado en adquirir cierta marca es probable que vaiore ciertos atributos prcsentes y 
que para su actual duedo puedcn no rcpresentar un difcrencial u opciön de futuro. 

7. RESUMEN 

Los activos intangibles son verdaderos impulsores y creadores de valor en las organizaxriones; sin 
distinciòn de industria o sector, cada vez resulta mâs importante la difcrenciaciòn cntre las empresas, 
de los productos y servicios para que en una era globalizada y con abundancia de producfciòn, el consu- 
midor elija nuestro producto por encima del producto de la competcncia. 

Esc factor diferenciador pucde cvocar sensaciòn de calidad y seguridad en el consumidor —como 
una marca reconocida—, o la posibilidad de encontrar el mismo producto disponible en dempo y en for- 
ma, tanto en los grandes centros urbanos como asi tambièn en poblaciones menores —producto de una 
importantc logistica de distribuciön—, o tambièn una voz câlida del otro lado del telèfono dispuesta a 
solucionar nuestros problemas —un servicio de pos vcnta eficicnte—. 

Clasificaciòn de intangibles: para idcntificar mejor a los intangibles presentes en la mayoria de las 
òrganizaciones, se los clasificò en una enumeraciòn no taxativa: 

♦ Capital intelectual 

Màs genèrica para los activos intangibles es aquella que !os distingue segun su visibitidad: se deno- 
mina activos intangibles visibles a las marcas, los contratos de exclusividad, laubicactön geogrâfica 
dc un determinado local de ventas, acuerdos de cooperaciòn, bases de datos, patentes, derechos dc au- 
tor. Los activos intangibles invisibles u ocultos son los correspondientes a todos los de capital humano 
y satisfacciòn de los clientes, imagen corporativa, posicionamicnto en la mente del consumidor. 

Diversos mêtodos de valuaciòn se utilizan para valuar a los activos intangibles, dentro de ellos, es 
posible ubicar a los diferentes mètodos dentro de cuatro grunde grupos: 

a) Mètodos directos para valuar el capital intelectual de la organizaciòn: para utilizar este mètodo 
es necesario identificar los intangibles en forma individual y analiza el valor agregado de cada 
uno al valor de la empresa. 

b) Mètodos por capitaiizaciòn de cotizaciòn de mercado: estima el valor agregado porlos intangi- 
bles de la empresa en forma global, entendiendo a ese valor como la diferencia entre el valor de 
mercado de la empresay su valor contable. Una variante de este modelo considera la difercncia 
que surge entre el valor de mercado y el valor libros ajustado. 

c) Mètodos de valuaciòn por retomos con indicadores especificos (ROA, ROE); este mètodo in- 
dica que es posible conocer el valor de los intangibles a navès del uso de indicadores y el pro- 
tnedio de los mtangibles. Utilizado para valuar el capi'al intelecrual. 
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d) Mètodos basados en los cuadros de mandos: para utilizar estas metodologias cs ncccsano iden- 
tificar y generar indicadores especificos de los intangibles observados, los cualcs son evalun- 
dos y mostrados en diferentes grâficos. 

Los modelos simples de valuaciòn se enfocan eo conceptos medibles obictivamcntc: los cashjlows , 
el diferencial de precios entre un genêrico y un producto dc marca, el volumen dc vcntas o ambos. En 
otros casos se determma el valor a travès de indicadores, cn la forma dc multiplos, ajustados por cl ni- 
vel de ventas. Los modelos complejos tratan distintas combinaciones dc variablcs duras -cashJlow- 
con variables quc surgcn en su mayoria de cncuestas de opiniòn —posicionamiento, recordaciòn de la 
marca- que hacen a ‘‘la experiencia” dc disfrutar el uso o consumo de algun producto. 
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Valuaciòn de Empresas. Diferentes 
criterios para distintos objetivos 


1. INTRODUCCIÒN 

E1 valor quc una companla realiza de otra empresa. depende de tnncbos factores, algunos de ellos 
son objetivos, tales como capacidad instalada, los sistemas productivos, la tecnologia empleada, la 
porciòn dcl mercado -o el volumen de vcntas-, la antigüedad de los bienes de uso, los edificios, las 
deudas, los crèditos por cobrar. Otros activos resultan de diiicil mediciòn, como por ejemplo la ubica- 
ciòn de los locales de venta, la cartera de clientes, la fidelidad de los clientes, larotaciòn de los bicnes 
de cambio o de los crêditos por cobrar, los contratos con los proveedores y los distribuidores, la logisti- 
ca, la posiciòn que ocupa la empresa o nuestras marcas en la mcnte de los consumidores, el Manage- 
ment y los procesos y sistemas entre muchos otros raâs. 

A1 margcn de las distintas valoraciones que puedan hacerse de los acrivos intangiblcs -los mâs 
complcjos y discutibles para valorar-, debe sumarse la oportunidad o la opciònreal (tema del capitulo 
XX) que signifique para el comprador agregar esa linsa de negocios nneva (la empresa a adquirir) a su 
propia linea, la cual puedc significar un mayor valor por la integraciòn de los negocios, la ampliaciòn 
en la cadena de valor, la disrainuciòn de ciertos costos como tambièn el aumerno de beneficios produ- 
cido por la sinergia resultante. 

Por el contrario, si quien vende desea concentrarse en cierta linea de productos, es posible quicra 
cerrar dcterminadas lineas de producciön, por lo cual el beneficio se encuentra enel tiaspaso de la titu- 
taridad de ciertos activos, en cuyo caso de no poder ser vendidos deben ser liquidados. 

E1 caso anterior muestra el mayor valor que adquiere para alguien -personas o empresas- ciertos 
activos, que justifica que estè dispuesto a pagar un mayor precio, mientnis que quienes deseen cerrar 
una linea, porque les resulta ineficiente o les produce un alto costo de oportunidad, reconocen un me- 
nor valor. 

Por lo tanto, al realizar una valuaciön no solo deben coosiderarse los elementos objetivos, sino tam- 
bièn los elementos intangiblcs y la naturaleza subjetiva propia del interès en comprar o vender que 
pueden tener los distintos actores interesados en el negocio. 

2. VALOR Y FRECIO. SUS DIFERENCIAS CONCEPTUALES 


Es comün que las personcs cocfundan lo conceptos de precio y valor, tomândolos a ambos como se- 
mejantes, sin embargo es necesario dejar claro que arabos conceptos no son sinònimos sino que com- 
prenden distintos problemas cadü uno de ellos. 
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2.1. E1 valor 

Habitualmcnte, una empresa familiar tiene un valor sentimcntal muy grande pnra sus herederos, ya 
que nonnalmente fuc forjada por sus propios padres y por lo general signiftcò el sacrificia de todn una 
vida (es posible ver màs sobre pymes en el capltulo XX), pero si la misma no continuò a travès del 
tiempo con una linea de trabajo exitosa, ese valor percibido por los hercdcros no sc considcrado en el 
precio por un posible comprador. Conccptualmente, el valor es cl beneficio que un producto, servicio, 
marca o empresa es capaz de generar para los interesados en el negocio. 

E1 concepto de valor hace referencia a los beneficios que una persona o empresa cspera rccibir dc 
ciertos activos, considerando que todos esos beneficios -oportunidadcs dc inversiòn, aseguramiento 
de la cadena de valor, intensificamiento de la producciòn— no pucden scr expresados en dinero. 

Circunscribièndonos al àmbito empresario, una compania compra a un competidorpara lanzar una 
nueva llnea de productos con el fin de focalizarse en ciertos segmcntos, otra empresa compra a un pro- 
veedorpara asegurarse la entrega de ciertas materias primas estratègicas y una tercera compaüia dfeci- 
de incursionar en otro pais y busca a alguicn que le aporte la confianza de los potencialcs nuevos 
ciientes y el conocimiento y reconocimiento en el nuevo mercado. 

Las ventajas competitivas resultan relevantes para compradores y vendedorcs, igual que la fideliza- 
ciòn de la cbentela o el buen Management de los mandos de la organizacjòn. 

De todas formas, aunque ambas partes estèn de acuerdo en cuales son los inductores de valor, scgu- 
ramente creerân que el valor que aportan los inductores que cada una de cllas considera es distinto para 
sus negocios. 

Por lo tanto, cuando las partes se encuentren con intenciones de realizar una compraventa, reciên 
comenzarân un proceso de negociaciòn permanente y constante hasta que, o no lleg"jen a un acucrdo y 
se estanque la operaciön, finalice la negociaciòn sinningün acuerdo, o si lleguen a un acuerdo comün y 
finalmente hayan hallado un valor objctivo en comün que deja conformes a ambas partes: el precio. 

2.2. E1 precio 

Es habitual que al hablar de precio, es natural que entendamos que nos referimos a la cantidad de di- 
nero necesaria para intercambiar bienes o servicios-DO debemos olvidar que el dinero es un activo en 
sf mismo- pactado como la cantidad necesaria a transax entre quienes ofertan y quienes demandan un 
producto o servicio. 

En el caso puntual del dinero, la condiciòn quc nos interesa que cumpla es la de unidad de cuenta, y 
cumple dicha funciön cuando esti fijando un precio, por lo cual el precio resulta ser la cantidad de di- 
nero necesaria para efectuar La operaciòn de compraventa de un determinado bien. 

Entonces, el precio es la cantidad de dinero objetiva en la cual oferentes y demandantes se ponen de 
acuerdo para establecerel intercambio de bienes y servicios, al cual se llega luego de una negociaciòn 
cntre las partes interesadas. 

3. MÊTODOS DE VALORACIÒN 

Los mètodos de valoraciön no son otra cosa que ima serie de procedimientos estandarizados para 
realizar aproximaciones de precios -denominadas valorariones-, ya que pretenden llegar a una ciffa 
justa (valor justo) para ambas partes. 
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3.1. Clastficactòn de Metodologias: Algunos conceptos para tener en cuenta 

Dcbido □ los distincos intereses que cxistcn entre los diierentes actorcs involucrados en imanego- 
ciaciòn, resulta necesario encontrar una metodologia confiable y objetiva que permita encontrar un 
precio -valor comtin entre dos partes- para que dicha operacidm pueda concretarae. 

Lograr ese convenio significa ponerse de acuerdo en la metodologia o metodologias a emplear para 
hallar el precio justo que permita realizar la operaciòn; para agregar mâs variables al problema del prc- 
cio, existen una buena cantidad de metodologias, las cuales pueden ser clasificadas en: 

♦ En el Balance o Estado de Situaciòn Patrimonial (ESP): 

• Valuaciòn contablc o valor libros. 

• Valor libros ajustado. 

• Valor de liquidaciòn. 

• Valor "sustancial". 

♦ En los resultados o Estado de Resultados (EERR): 

- Goodwill (mètodos combinados). 

• Flujos de fondos descontados. 

■ Creaciòn de valor. 

■ Opciones reales? 

A continuaciòn, se intentarâ realizar una exposiciòn de los distintos modelos enunciados, con los 
coraentarios pertinentes que a cada uno de ellos corresponda. 

4. MÊTODO BASADO EN EL BALANCE O ESTADO DE SITUACIÒN 
PATRIMONIAL 

4.1. Introduccion 


E1 mêtodo del balancc o ESP significa que et valor de la empresa sigue al criterio anglosajòn dcl 
Book Value (valor libro), y como su nombre lo indica el valor de la empresa es el valor en libros que la 
misma tiene. 

Trabajar con los Estados Contables de una empresa significa tenerpresente dos cuestiones: 

1) Es un conjunto de informes preparado para olrecer-aunque redundante— informaciòncontable. 

2) Conocer las caracteristicas con las cuales se elabora dicha informaciòn-o el modelo contable en uso. 

Es de nuestro interês conocer dos variables del modelo contable para analizar la validez de la infor- 
niaciòn brindada: a) la unidad de mediada y b) el criterio de valuaciòn' 
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4.1.1. Unidad de medida 

Se reficre a si el modelo contable en uso considera los efectos de la inflaciòn en la informaciòn que 
olrece. En caso de reconocer los efectos de la inflaciòn el modclo ofreceri una cucnta de resultado de- 
nominada RECPAM (resultado por exposiciòn al cambio en el poder adquisitivo de la moneda) y las 
cuentas No Monetarias habrân sido reexpresadas por inflaciòn desde su ingreso al paü-imonio hasta cl 
cierre del ejercicio. 

En caso contrario la unidad de medida seri nominal; la moneda nominal es la que se uti liza cuanda 
una economia esti libre de inflaciòn o la misma resulta poco significativa como para alterar la infor- 
maciön contenida en el informe contable. 

4.1.2. Criterlo de valuaciön 

E1 criterio de valuaciòn hace referencia al problema de los precios relativos en una economia: cuan- 
do el modelo considera el cambio en el valor de los diferentes activos y pastvos, se harà referencià al 
criterio de valuacion de valores conientes, lo cual significa quc las cuentas se habrân valuado a prccios 
de cieire de acuerdo al modelo y caracteristicas vigentes. En caso de utilizar costo històrico, los valo- 
res corresponden al momento de la incorporaciòn aj patrimonio y no han sido modificados. 

5. BALANCE O ESTADO DE SITUACIÒN PATRIMONIAL 

Continuando con el modelo de la contabilidad, el mètodo dcl balance indica que el valor de la em- 
presa es aquel expresado en el Acnvo de la compania, al cual se le restan Ias deudas impagas y surge 
por diferencia la parte de los accionistas de la empresa 

Para la contabilidad el Patrimonio Neto (PN) es el af oite original de los duenos de la empresa mas los 
resultados que aün no fueron distribuidos (los resultado no asignados RNA) mâs otras cuentas correspon- 
dientes al PN, ya sean cuentas de capital como ajuste de Capital, Aportes lrrevocables, Primas de Emisiön, 
etcètexa. Tambièn forman parte del PN las distintas reservas (estatutarias, facultarivas y legales). 

Debido a que el precio de cada acciòn viene denominada en tèrminos nominales, el valor de la mis- 
ma surge de efecruar la opeiaciòn PN/cant de acciones, pues todas las demâs cuentas del PN psrtene- 
cen a los accionistas. 

Por lo tanto, este modelo es el modelo de la contabilidad y supone que el valor de Ia empresa es 
igual al PN, sin analizarla forma en la cual estàn medidos los activos y pasivos, ya que eso es unn defi- 
niciòn del modelo contable utilizado. 

5.1. Valor contable aiustado 

Cuando el mccanismo de valuaciòn es el balance de la empresa, puede salvarse el probiema suscita- 
do por el modelo contable comgiendo Ias parridas correspondientes. 

Por caso, en el modelo urilizado en Argentina se utiliza la rroneda nominal -no reconoce infla- 
ciòn—, por Io cual las cuentas No Monetarias no estàn reexpres&das. 

Debido a que el modelo considera el uso del criterio de valuaciön de valores corrientes para todos 
aquellos bienes destinados al intercambio, el problema para la valuaciòn originado en la unidad de nie- 
dida do resulta una dificultad mayor, ya que valores corrientes significa asignarle el costo de reposi- 
ciòn o de cancelaciòn a los activos y pasivos. 
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E1 principal inconvcnientc que prescnta el modelo argentino se observa en el criterio de valuaciòn 
de los bienes destinados al uso, ya que las normas contables vigentes (NCV), si bien penniten una for- 
mn de reexpresiòn a travès de la RT-31, se perrmte la utilizaciòn del criterio tradicional de costo histò- 
rico o costo revaluado para los bicnes de uso de acuerdo al mejor interès de la compania. , pudiendo 
incluso utilizar ambos criterios en un mismo estado contable solo diferenciando similares bienes. 

Para el caso de urilizaciòn del costo històrico, piense el lector en un inmueble comprado en 2000 en 
$ 100.000 (terreno 60%, edifirio 40%, equivalente a uSs 100.000 de esa fer.ha) cl cual luego de 13 aâos 
riene un valor libros -o contable- de S 100.000 menos (las amortizaciones acumuLadas, 40.000/50x10) 

S 8.000, el balance de la empresa mostrarà un valor del inmueble de S 92.000, mientras que una valua- 
ciòn del mismo activo cn un modelo de moneda homogènea podria significar aplicar un incremento 
del ((IPIM 2010/IPIM 2000)— 1) 299%, quedando valuado en S 399.530 menos amortizaciones 
5 31.962 = 5 367.568. 

De todas formas, la moneda homogênea considera el monto original reexpresado, pero no tiene en 
cuenta si la zona de valorizò, el mantenimiento realizado por los duenos, o si elmercado de los inmue- 
bles aurnentò. etcètera. Ademis esc mismo inmueble podria ser valuado por peritos tasadores —por 
ejemplo— en dòlares 110.000, los cuales a un tipo de cambio oficial de scptiembrede2013 de S 8,83, da 
como precio de mercado la suma de S 927.300. 

Observemos las diferencias de valuaciòn del mismo inmueble: 

* Costo històrico: S 92.000 

♦ Costo històrico ajustado: S 367.568 

* Valorcs corrientcs: $ 501.600 

♦ Valor de la inversiòn original: $ 418.000 

Ademàs, aün deberian considerarse otros factores que la contabilidad no siempre toma adecuada- 
mente para realizar una valuaciòn, como si entre los bienes de carobio no existen productos fuera de 
moda o discontinuados, crèditos incobrables considerados como activos, etcètera: 

Por lo tanto, trabajar con un modelo de valuaciòn segim valor libros (tdem al anterior, pero ajusta- 
do), mejora sensiblemente la apreciaciòn del valor de la compaflia, pcro siguc sicndoun modelo conta- 
ble —corregido- que aün adolece de otros problemas comuncs a los dos modelos anteriorcs: no se 
consideran los intangibles propios como la buena ubicaciòn, o el valor del Managcment, los clicntes o 
alianzas estratêgicas. 

5.2. Valor de liouidaciòn 

Trabajar con los Estados Contables (EECC) para valuar, significa al menos dos diferencias para la 
valuariòny que no se encuentran determinadas por el modelo contable: el valorde los intangibles y los 
valores de liquidaciòn. 

Para el caso de los intangibles, ya vimos que lacontabilidad no los considera, sino al costo de incor- 
poraciòn al patrimonio —cuando hubo salida de fondos-, por lo cual los autogenerados no ricnen posi- 
bilidad de aparecer. Per esto siempre aumenta el valor de la compania. 
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En el caso de liquidaciòn, al no cumplir con el principio de empresa en marcha, no solo es correcto 
dejar de considerar los intangibles autogenerados como el Managcment o los gcrentes, quc ya no cs- 
tàn, sino que incluso el valor de los activos generalmente baja, ya que uhorn en la liquidaciòn hay quc 
vender todos los activos al mejorpostory en un tiempo determinado, por lo cual tambièn hay disminu- 
ciòn de valores por las nuevas condiciones que se le imponen a los activos dc la empresa. 

Cuando la empresa tiene bienes de uso del tipo de maquinarias, instalaciones u otros similarcs, con- 
seguir comprador para los mismos en cl momento que se hace ncccsaria la venta, los tipos cspccificos 
de maquinarias y el estado en el cual se encuentran, mas los gastos generados por la desinstalaciön y el 
transporte, solo reducen el precio final necesario para cancelar los pasivos en primcr târmino, qucdan- 
do el residual para los accionistas. 

5d. Valor sustancial 

Se denomina valor sustancial al precio necesano para replicar al target (empresa objetivo), esto cs, 
si fuêramos a iniciar una emprcsa exactamente como esti constituida nuestro target, cuanto nos costa- 
ria conseguirlo. 

Esto significa tambièn considerar si cada activo que posee la empresa ticne razòn de ser para el fun- 
cionamiento de la misma. Responde a un concepto bàsico en finanzas: la empresa debe invertir en acti- 
vos que justifiqucn su inclusiòn como resultado de la necesariedad del mismo en el sistema dc 
producciòn, comercializaciòn o administraciòn de la empresa. 

Por lo tanto, si la target tiene activos no esenciales para su desenvolvimiento —piense cl lector en te- 
rrenos o depòsitos que la compafiia no utiliza; lineas de producciòn fuera de servicio u obsoletas, èstas 
do son tomadas en cuenta. 

Entonces, una vaJuaciòn sustancial solo toma en cuenta los actjvos necesarios y en la cantidad sufi- 
ciente para desairollar la actdvidad, no considera a todos los vienes de 1a empresa pues no tiene interès 
-no vaiora- aquellos que la actividad no necesrta. 

6. MÊTODO BASADO EN LOS RESULTADOS O EERR 

Si bien este modelo sigue trabajando en base a dalos proporcionados por la contabilidad, el insumo 
que toma esta metodologla es el Estado de Resultados. 

La diferencia fundamental con los mètodos anteriores, se relaciona con las caractcristicas del insu- 
mo, compuesto en este caso por variables flujo, mientras que en los mètodos por el balance o ESP las 
variables utilizadas son estâticas o variables stock. 

Para el caso de empresas que cotizan en bolsa, es posible calcular un ratio denominado PER (Price 
Eaming Ratio): 


PER = valor de mercado de la acciòn / dividendo anual 

La primera conclusiön sobre este parametro, es que indica en cuanto tiempo los beneficios espera- 
dos demoraràn para realizar el repago de la inversiòn. 

No podemos olvidamos que el precio de mercado de una acciòn depende del anâlisis de varios fac- 
tores: la tasa<de crecimiento, la politica de dividendos, Ia estabilidad de los beneficios, etcètera. 
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Por lo tanto, un ratiode 15 significa que el inversor, dada la conünuaciòn del negocio en Las mismas 
condicioncs, espcraria rccuperar su inversiòn en el tdrmino de quince afios. Por otro lado, si se conoce 
el PHR històrico dc la empresa, entonces es posible conocer su valor intrinseco. 

De la misma forma que sc calcula el PER de una empresa, existe el PER dc una determinada indus- 
tna; cuando se conoce el PER de la industria y los dividendos dc una empresa particular-pertenecien- 
te a csa industria- es posible conocer el valor de las acciones de una empresa que no cotiza en bolsa a 
travès dc la siguiente relaciòn: 

Valor de la acciòn = dividendo de la acciòn * PER (de la industria) 


La gran ventaja dcl PER es su facilidad dc uso, pero fundamentalmcnte se lo uüliza para buscar em- 
presas sobrevaluadas o subvaluadas; puede considerârselo como una roedida de tendencia. 


Ventalas 

_Peyventalas_ 

Simple de calcular. 


Simpleza para sacar conclusiones. 

No tiene en cuenca el rieseo del negocio. 

No es necesario conocer el riesgo ni las expectativas. 

Relaciona una variable real (precio de la acciòn) 
con una variable contable (dividendo). 


Cuando el PER ofrece algunas dificultades para su confecciòn, o por algunos motivos propios no 
resulta ser una herramienta muy confiable, un criterio altemativo es el Price Cash Flow Ratio (PCFR), 
por ejemplo cuando hay resultados extraordinarios. 

PCFR = precio de cotizaciòn / cash flow por acciòn 

Otros critcrios basados en el Estado dc Resultados son: 

♦ Mültiplo de ventas: La valuaciòn se obtiene mediante la multiplicaciòn de las ventas anuales 
por cierto nümero, utilizado para esa industria o rubro. 

Otros ejemplos (por industria): 

♦ Hoteies: ventas/cantidad de habitaciones. 

♦ Garajes: ventas/cantidad de cocheras alquiladas. 

♦ Transporte de personas: ventas/pasajeros transportados. 

♦ Transporte de mercaderias: ventas/toneladas transportadas. 

♦ Televtsiòn por cable: ventas/cantidad de abonados. 

Otros mültiplos: 

♦ Precio/valor libros: Su càlc.ulo obedece a la fòrmula: prccio actual * (precio/valor libros); in- 
tenta actualizar un valor dado en cierta oportunidad (o comparativo con otra empresa) a travès 
del aumento/disminuciòn de la cotizaciòn. 
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7. GOOD^NTLL (MÈTODOS COMBINADOS) 

Este mêtodo mtenta trabajar eon el valor llave, o el valor de los intangibles de la empresa. Es el fon- 
do de comercio. 

La ventaja que dene una empresa por sobre las demâs de su ramo o mdustna y que la hace mas com- 
petmva genera superuulidades, las cuales deben ser consideradas ya que representan un activo, solo 
que la coniabüidad no puede reconocerlo m valuarlo. Este mètodo mezcla crilerios, ya que p>or una 
psrte toma los valores del acovo de la empresa de acuerdo con su ESP o balancc y le agrega el valor 
creado por estas supenztiüdades futuras 

Dentro de los mètodos combinados, encontramos: 

♦ Mètodo cJisico: Consistc en sumar al valor del activo de la empresa un goodwiil representado 
por un numero propio de la industria que multiplica el valor promedio de las ganmcias. 

V 0 =A-r n'B 

♦ Mètodo indirecto o alemin: Este mètodo considera que el goodwill creado por el vendcdor 
öende a desaparecer, por lo cual no lo toma en cuenta, sino que considera que el comprador 
crearà su propio goodwÜL Por lo tanio, el valor de la empresa bajo estc criterio se ubicarà en un 
fugar en tre: 


A^nBZV 0 -ZA + B 

* Mètodo directo o anglosajòn: Considera que el valor de la empresa està dado por el valor de 
los activos, màs el valor actual de las superutiUdades que la empresa genera menos una tasa de 
gaxumcia de mercado (puede ser la libre de rjesgo, el promedio de rentabilidad de la actividad, 
ctcète ra). 


A + n(B-f/(l+X.)) 

Estos ultnnos mètodos reducen el valor de la organizaciòn, ya que consideran que el goodwill 
debe ser generado. 

7.1. Valor con base en descuento del flnjo de fondos 
Mètodo general basado en descuento de flujos fururos. 

Todos los mêtodos siguientes siguen el criterio general representado en la siguiente fòrmula: 

^FFjW + kj) 


Sieodo: 

FFj = Flujo de Fondos del periodo j. 

Kj»» tasa de descuento correspondieme al periodo j. 
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Esle mètodo consideru a la cmpresa como gcncradora de fondos, por lo cnaJ dene una visidra finan- 
ciera del negocio y no considera a las actividades que el ente desarroIU. 

Ello sigmfica que evaluarfi en detalle la actuaciòn de la empresa en el periodo de honzontc fijado 
F>resdamente para Ilegar aJ resultado final de cada afio. De la misma forma, evaluarf los riesgos a los 
cuales se enfrenta la empresa -dc acuerdo a la composiciòn de sus activos y las actividades que desa- 
rrolla la emprcsa- a efectos dc aplicar una tasa dc dcscuenro correspondieute al riesgo asumido 

Cttra variable de importancia cs el horizonte de planeamiento, que es el ncmpo por el cual 6e va a 
considerar a fururo las actividades de la empresa, dejando -cuarta variable- el residual de la e mpr e aa 
(o Ios anos esperados y no evaluados individualmente), considerados generalmenle como una perpe- 
tuidad- 

Entonces contamos con cuatro vanables a tcncr cn cuenta: 

♦ E1 Flujo de Fondos. 

♦ La tasa de descucnto a aplicar. 

♦ E1 Honzonte dc Planeamiento (o temporal de anâlisis). 

♦ E! Valor Rcsidual (remanentc no considerado individualmente). 

7.1.1. E1 flujo de fondos. 

Existen difcrentes anAlisis de los flujos de fondos de una empresa, cada uno de ellos se relaciona 
con resultados especificos, y a su vez cada uno de ellos tiene una taaa de descuento correapondicnlc a 
las caracteristicas del flujo. 

Estado de resultados de gestiòn: 


Ventas 

(Co SLo Vana fcle) 

Contribuciòn Marginal 
(CostQ? Fjjfil ) 

EBTT 

E1EBIT (Eming Before Jnlerest and Taxes) es el resultado opierativo de la empresa, pero no bay que 
confiindirlo con el Resultado Operativo del Estado de Resultado de prescntaciòn, ya que este ültimo 
sigue normas contables vigentes que no responden al modelo del estado de resultados de gcstiòn. 

A partir del EBIT se generan los siguientes flujos de fondos: 

a) Free Cash Flow (FCF): Su nombre, frcc cash flow (flujo de fondos Ubres) o FCF, mdica que el 
mismo es el resuJtado que queda " libre" para los fmanciadorcs de la empresa, ya sean terceros 
o accionistas. 

Caracteristicas: Considera a la empresa como si se financiase solamente con capital propio, 
aislando por lo tanto cl efccto del escudo fiscal. 
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Surgc de: 


EBIT 

(UGG sobre EBIT) 

Depreciadòn y Amortizacioncs 
+/- capital dc trabajo 
(Aujnento de los activos fÜOS - ) 

Frce Cash Flow 

E1 FCF se lo suele utilizar para evaluar proyectos de invcrsiòn, y en tèrminos mâs gencralcs 
para cualquicr proccso de planificaciòn financiera. 

b) Capital Cash FIoh> (CCF): Es el remanente que queda cn poder de los inversores, consideran- 
do a los accionistas y las deudas con terccros. 

CCF - dividcndos + intereses +/- deuda 

O, a partir del FCF: 


FCF 

Interescs * t 
CCF 

Tomando el FCF, se le suman los intereses multiplicados por t (tasa impositiva). 

c) Equity Cash Flow (ECF): Es el residual luego del pago de los intereses (terceros inversores) y 
el impuesto a las ganancias (gobiemo); por lo tanto, es la parte que qucda para los accionistas 
(no necesariamente los dividendos). 
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2) Tasa dc dcscucnto: Se utiliza pora homogeneizar los distintos flujos de fcmdos a una misma 

unidnd de tiempo, pero por sobre todo, para descontar estos fondos atrn no obtenidos por el ries- 
go quc las opcracioncs 9igmfican para la empresa. 

• Pnra cl FCF, la tasa adecuada cs el WACC. 

• Para cl CCF. la taso adecuada es el WACC antes de impuestos. 

• Para el ECF, la taaa adecuada es cl Kc. 

Si bien existen otras mcdidas para analizar la tasa de descuento apropiada, cualquiera sca la 
mctodologla clcgida debe contemplar que dicha tasa dcbe incluir las primas de riesgo por: 

• Rjesgo econòmico (quc sc dc el resultado esperado). 

■ Ricsgo flnanciero (que los flujos dc fondos alcancen para pagar hasta a los accionistas). 

• Riesgo de iliquidcz (la iLiquidez de los activos generan incertiduxnbre, y por lo taQto exigen 
mayorcs tasas de retomo). 

3) Horizontc dc Planeamiento: E1 borizonte de planeamiento se refiere hasta que momento se 
van a tencr en cucnta los resultados producidos por las actividades del ente, y sicndo esta una 
decisiòn muy importante para la valuaciòn, debc tenerse en cuenta que: 

• Las empresas que desarrollen tecnologia de punta deberàn tcner un menor horizonte de pla- 
neamienta. 

■ Si la empresa se desarrolla en un mercado estable, el pcriodo debe ser mayor. 

■ Si las dimensiones de la empresa son importantes, se deberâ contar con un horizonte mayor. 

• Si la economia en la quc se desarrolla tiene condiciones de incstabilidad, es preferibleredu- 
cir el horizonte. 

Si sc considera un periodo de crecimiento, este debe ser limitado y encontrarse dentro del hori- 
zontc temporal bajo anâlisis, ademàs, deberian existir aumento dcl activo fijo que garantice los 
aumentos de producciòn y las tasas de crecimiento estnnadas deben ser reales: mayores volü- 
menes de capacidad mstalada no significan incrementos proporrionales de producciòn, ni ma- 
yor producciòn sigrufican mayores ingresos. 

Otra consideraciòn a tcner en cuenta es que, para mantener la caparidad operativa y poder rcpo- 
ner los activos, la amortizaciòn deberia ser igual—o menor- que el CaPex (Capital Expendidure). 

4) Valor Resldual: Una valuaciòn de flujo de fondos futuros dcbe incluir todos los periodos en los 
cualcs la empresa se espere que genere fondos, por lo tanto, el anâlisis considerado en el hori- 
zonte de planeamiento contiene los periodos mas pròximos solamente, por lo cual, le restan 
agregar aquellos periodos que continuarân agregando flujo en un futuro mas lejano. 

Si se loma un pcriodo de cinco anos para analizar, serâ necesario tomar cuenta a aqucllos perio- 
dos postcriores a los cinco afios, entonces a parrir del afio seis ad infraitun se consideran a todos 
ellos como una perpetuidad. 
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Este ültimo periodo -considerado como uno solo—debc contener expectativas racionales, simi- 
lares a las del ültimo afio (el ano cinco), luego de la expansiòn persista. 

El hecho de considerarlo como una perpetuidad obedece a que luègo de algunos afios (treinta o 
cuarenta), las diferencias que existen entre el anàlisis de todos los afios dc la compafila -reali- 
zados uno poruno— y una perpetuidad, se reducen a un valor insignificante, con la consiguiente 
economia. 

• Creaciòn de valor: Los mètodos de anàiisis de creaciòo de valor exigcn de ciertas fòrmulas ■ 
denominadas value metrics, cuyo objetivo es medir la creaciòn/destrucciòn de valor gene- 
rado por pob'ticas de gestiòn, los màs concx:idos son: 

• EVA, Economics Value Added, 

• MVA, Marker Value Added. 

• CVA, Cash Value Added. 

• SVA, Shareholder Value Added. 

• TSR, Total Shareholder Rerum 

E1 Valor Econòmico Agregado, mejor conocido por sus siglas en inglès EVA 1 , es una metodolo- 
gia que intenta conocer el valor de una organizaciön a travès de la generaciòn de valor que la misma 
produce. 

E1 creador de esta metodologia es la firma Stem Stewan & Co. de New York y la idea que la susten- 
ta es la de encontrar una fòrmula o indicadorde rentabilidad, que sea capaz de demostrar la creaciòn de 
valor de las politicas empresarias. 

RecoDoee en primer lugar las distorsiones que la informaciòn contable contiene, clasificândolas en 
dos grupos diferenciados: 

♦ Flnancieros: Cuando el modelo contable conjuga resultados operativos propios de Ios activos 
y aquellos relativos a la financiaciòn de la empresa, sin segregarlos suficientememe. 

♦ Contables: Propias de las caracteristicas del modelo, enunciadas precedentemente. 

Luego de estos ajustes es posible obtener dos valores imprescindibles para el uso de este modelo: 

♦ NOPAT (Net Operating PrafitAfter Taxes ): Que resulta ser un equivalente de la utilidad de la 
emp r esa ajustada. 

♦ EC (Economic capital ): E1 cual se correlaciona con los financiadores de la empresa, los acree- 
dores y accionistas de la misma. 

Entonces la rentabilidad de Ia empresa, o el ER (Economic Retum), es NOPAT/EC. 

E1 ültimo parimetro del modelo, es el câlculo del CC (Capital Charge) o el cargo por el costo del ca- 
pitaj, que es un monto que surge de multiplicar una tasa de costo de capital (k) por el EC. 


1 Economic Value AdJed 
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♦ EJemplo: 

NOPAT: $ 2.275 
ER :$ 10.000 
K: 18% 

Entonces: 


EVA = NOPAT - (ER*k) 

EVA - 2.275 - (10 000 * 0.18) 

EVA-475 

♦ Otra forma de lnterpretar la Inforraacdòn: 

EVA ■= ER * (NOPAT / ER -k) 

EVA= 10.000 * (2.275 / 10.000-0,18) 

EVA = 10.000 * (0,2275-0 t l8) 

EVA = 10.000 * 0,0475 = 475 

Mediante una siraple conversiòn se puede conocer en forma relativa la creaciòn de valor de la com- 
panla, por tanto, podemos reafirmar que el EVAes una herramienta quesirve paramedir la creaciòn de 
valor por parte de las politicas dc la empresa. 

NOPAT: son las ventas menos el costo de ventas menos todos los resultados operativos (inchiyendo 
amornzaciones) menos los impuestos correspondientes al resultado operativo sin tomar en cnenta el 

escudo fiscal. 


♦ Ejemplo: 




■I 

NOPAT_J 

1 

Ventas 


■ 



CMV 

-4.000 

K 

CMV 

-4.000 

Rdo. Bruto 

6.000 


Rdo. Bruto 

6.000 

Gs. Administraciòn 

-1.200 

I 

Gs. Administracidn 

-1.200 

Gs. Cotncrciaiizaciòn 

-1.300 

i 

Gs. Comercializaciòn 

-1J300 

Rdo. Financiero 


S 


■■■■■ 

Rdo Operativo 

1.500 



3-500 

Otros Rdos. no Oocniiivos 

1.500 



0 

Rdo. Antes de Lmguestos 

3.000 


Rdo. Antes de inrpuestos 

3300 

IIGG 35% 

-1.050 


IIGG 35% 

-1-225 

Rdo. Neto 

1.950 


Rdo Neto 

2.275 
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8. ANAi,ISIS DE ALTERNATIVAS DE VALOR A TRAVÊS DEL EVA 

Se detallan los ejemplos a continuaciòn: 

♦ Ejemplo 1: Lamodificaciòn del Lay-Out de planta trajo aparejado una disminuciòn deloscos- 
tos que airojò una mejora del 20% del NOPAT. 

EVA = (2275 * 12) - (10.000 * 02 8) = 930 

E1 nuevo Lay-Out crea valor por (930 - 475) = S 455 

♦ Ejemplo 2: Sc estâ analizando un plan de invcrsiòn quc arrojaria un NOPAT de $ 300, debièn- 
dose incrementar el capital en S 2.000. 

EVA = (2275 + 300) — ((10.000 + 2.000) * 0,18) = 415 

Si la empresa resuelve llevar adelante el nuevo proyecto de inversiòn, destruirâ valor por (475 - 
415) = $ 60. Por lo tanto, el proyccto debe ser recbazado. 

8.1. Market Value Added 

Igual que el EVA, el NTVA es un indicador creado por Stern Stewart &. Co., y forma parte del conjun- 
to de indicadores denominados "Financial Management SYstem ". 

Se interpreta que el MVA es el valor actual de los EVA futuros de la compania a la tasa de costo de 
capitaJ (WACC). 

Por lo tanto: 


MVA = £ 


EVA(t) 

(1 + fVACCy 


8.2. Cash Value Added 

En este caso, el Cash Value Added se interpreta como la creaciòn de valor del valor del efectivo de 
la organizaciön. 

Por lo tanto: 


CVA = NOPAT + Amort.Contable - Amort.Economica - k * RE 

Como es posible observar, todas las medidas de creaciön de valor de las empresas tienen su origen 
en el EVA, ya que los insumos que se utilizan paxten de los indicadores utilizados para el mismo. 

9. RESUMEN 

Una de las aplicaciones mâs importantes a desarrollar en el mundo de las finanzas contemporâneas, se 
refiere a la valoraciòn flnanciera de proyectos de inversiòn y valuaciones de empresas. En este capitulo se 
aborda el objetivo de valuaciòn para fines de tomas de decisiòn, tanto para fijar precio de compra o venta de 
empresas (el procedimiento de M&A es el capftulo 24), como tambièn para control de eficiencia. 
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Es cotnün que las personas confundan lo conceptos de precio y vaJor, tomindolos a ambos como serne- 
jantcs, sin embargo cs neccsario dejar claro quc ainbos conceptos no son sinònimos sino que comprenden 
distintos problemas cada uno de ellos. Circunscribiêndonos al àmbito empresario, una compania compra a 
un competidor para lanzar una nueva linea de productos con el fin de focalizarse en ciertos segmentos, otra 
emprcsa compra a un provcedor para asegurarse la entrega de ciertas materias primas estratègicas y una ter- 
ccra compania decide incursionar en otro pais y busca a alguien que le aporte la confianza de los potcncia- 
les nuevos clientes y el conocimiento y reconocimiento en el nuevo mercado. 

Los mètodos dc valoraciön no son otra cosa que una serie de procedimientos estandarizados para 
realizar aproximaciones de precios -denominadas valoraciones-, ya que pretenden llegar a una cifra 
justa (valor justo) para ambas partes. 

En el Balance o Estado de Situaciòn Patrimonial (ESP): 

♦ Valuaciòn contable o valor libros. 

♦ Valor libros ajustado. 

♦ Valor de liquidaciòn. 

♦ Valor “sustancial”. 

En los resultados o Estado de Resultados (EERR): 

♦ Goodwill (mètodos combinados) 

♦ Flujos de fondos descontados 

♦ Creaciòn de valor 

♦ Opciones reales. 
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Anexo: Valoraciàn de empresas utilizando “EBITDA” 


POR DR. CS. ECONÒMICAS JUAN CARLOS ALONSO 
UNrVERSIDAD J. F. KENNEDY - UNTVERSIDAD DE BXJENOS AIRES, ARGENTINA 

Tanto cn la pràctica profesional como en la acadèmica, me suelen consultar sobre el uso del multi- 
plo del EBITDA, como mètodo para valorar una empresa, comparar rendimientos de compaüias e in- 
dustrias. 

Dado que su uso se ha gencralizado durante los ültimos afios, considero conveniente hacer su anàlisis. 

EBITDA proviene de las siglas en inglès "Eaming before interest anà taxes, depreciarion and 
amortization 

Claramente es una medida de ganancia operativa quc no cstâ considerada para su exposicièn en los 
estados contables, segün los principios de contabilidad generalmente aceptados {GAAP— General ac- 
cepted accounring principles). 

Es cierto que ha tomado auge en los anos 80 y siguientes, en las compras apaiapcadas (LBO— leve- 
raged buyout) cuando los potenciales inversores requerian câlculos râpidos para determinar si las 
companias podian pagar Ios intereses a acordar en el financiamiento a otorgàrseles. Es decir, se eva- 
luaba la relaciòn ",EBITDA /Intereses Por ejemplo, una firma con EBITDA= S 10 e intereses totales 
= S 4, se suponia que cubria suficientemente en 2,5 los servicios de Ia deuda. ^Cuâl ha sido el sustcnto 
dc este razonamiento? Si el inversor de una cornpra apalancada pretende endeudar la empresa con la 
expectativa de que los intereses superarân el EBTr, no abonarà impuestos y solo le interesarà saber si 
habrâ flujo de fondos suficjentes para abonar el servicio de la deuda. Bajo esas condiciones el 
EBITDA le brinda ese dato. 

1. USO DEL RATIO VE / EBITDA 

Busca establecer las veces que el activo operarivo contiene el beneficio operativo cstricto que pue- 
de generar. 

Esta es igual a: 


ROJC-g 
ROIC * (ko -g) 


( 1 - 0 * ( 1-0 


Siendo: 

♦ ROIC = Rendimiento sobre el capital invertido = 

♦ NOPLAT J Inversiones en activos fijo + capital de trabajo 

♦ g =tasa de crecimiento = b * ROIC 

♦ b =■ (Inversiòn bruta - amortizaciones)/NOPLAT = [1 — (FCL/NOPLAT)] 
o d = intensidad del capital 
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Se difercncia del flujo de caja oj>erativo al no incorporar las amortizaciones dc los acttvos (incluso 
los intangibles) ni la inversiòn bruta de la empresa y scr antes de impuestos. 

t> 

Los defensonjfe de la urilizaciòn del EBITDA, entienden quc al ignorar los intercses y los trapucs- 
tos, desconoce? la cstructura de fmanciamiento y evitar los juicios subjetivos para determinax las 
amortizaciones (mètodo de depreciaciòn, vida ütil estimada, valor rcsidual, ctcètcra). sc facilita la 
comparaciòn de la situaciòn financiera de varias empresas, permiticndo determinur râpidamente cuan- 
to puede generar una firma antes dc pagar a sus acreedores y al gobierno 


'm- 

Sf 


Es por ello que este ratio se ha estado utilizando para analizAr la situaciòn financiera de emprcsas • *' 
apalancadas o industrias de capital inrensivo, como ias dc alta tecnologla (hi-tcch), televisiòn por ca- 
ble, comunicaciones, etcètera. 

^CuAles son las advertencias de utilizar el EBITDA como mcdida de ganancia? 


El cuidado de utilizar el EBITDA, es que sepuede distraer la atenciòn de inversores sobre la sifua- 
ciòn de los pasivos, las necesidades de inversiòn y las necesidades financieras en capital de trabajo, cn 
particular, en emprcsas cn crccimiento, situaciones todas que requieren obtenciòn de fondos y no de- 
ben ser ignorados. Es por etio que se dice que el EBITDA suele sobrevaluar los flujos de fondos 


Veamos algunas situaciones: 


• Situadòn 1): Observando el EBITDA, se puede concluir errònearnente que èsta empresa tiene 
flujo de fondos suficientes para abonar los servicios de la deuda. E1 hecho es que al ignorar las 
amortizaciones. si por el tipo de actividad, la empresa en cuestiòn debe efectuar las renovacio- 
nes de sus equipos, debe satisfecer la demanda ofreciendo tecnologia de punta, o requiere efec- 
tuar inversiones de capitai, entonces requerirè fondos para ello y eso el EBITD A no lo exponc. ^ -t 


♦ Sltuadön 2): Una empresa se encuentra en crecimiento y debe satisfacer las mayorts ventas 
con inversiones en capitaJ de trabajo, aumentando sus existencias de bienes de cambio, flexibi- 
lizando las cuentas cobrar por cncararmchos dc mercado menos dispuestos a pagos de contado, 
eLcètera. Eso tampoco el EBITDA Io expone. 


♦ Situadön 3): Se suele utilizar el mtiJtipk) del EBITDApara medir el precio de las acciones, y 
asi dcterminar el valor de una empresa. 

Si se considerasen las ganancias operativas (EBIT) estimadas es probable que Ia cotizaciòn de 
las acciones de una empresa resulte varias veces mayor, por lo que se recomienda utilizar adi- 
cionalmente otros mtiltiplos y mètodos para valorizar una empresa. ’i 

♦ Situadön 4): Puede ocurrir que una empresa no refleje en el câlculo del EBITDA, adecuada- 
mente su deterioro crediticio, Ia necesidad de una reestructuraciòn u alguna situaciòn contin- 
gente, que en definitiva, distorsione la situariòn fxnanciera que se pretende conocer. 


2. CONCLUSIÖN 


Debe quedar en claro que, no obstante su uso generalizado, el EBITDA, ofrece puntos dèbiles si se ; 
pretcnde determinar la siruaciön financiera de nna empresa, debiendo ser utilizado con sumo cuidado 
y de manera complementaria con otras mediciones, tales como Ios estados de flujos de efectivo històri- 
cos y proyectados de una empresa. 
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La estructura financiera. 


♦ OBJETrVOS DEL APRENDIZAJE: 

Que el lector pucda interpretar el concepto del costo de financiaciön de las operaciones del ente 
a efectos de poder valuar correctamente los proyectos de inversiòn y el valor dc la compania. 

Que pueda reconocer la estructura de capital del ente y relacione estos conceptos con el apalan- 
camiento financiero y cömo interactüan entre ellos. 

♦ TEMAS A DESARROLLAR: 

Concepto de costo de capital: el costo de los distintos conceptos que integran la financiaciòn 
del ente; càlculo y desarrollo del GAF (grado de apalancaraiento financiero), el uso del instru- 
mento y el câlculo de apalancamiento total de una crapresa. 

La estructura de capital segün el criterio tradicional y las proposiciones de Modigliani Miller. 
Las imperfecciones del mercado. 
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Costo de Capital 


l.INTRODUCCIÒN 

E1 uso del costo de capital es una herramienta necesaria e imprescindible para la correcta decisiòn 
dc los proyectos de inversiòn, y la valoraciòn de empresas; el tema es objeto de permanente anilisis en 
la literatura financiera, cuya obra se vineula casi exclusivarnente a la evaluaciòn del costo de capital 
referido a grandes ernpresas que operan en mercados ajtamente evolucionados. 

Resulta marginal la literatura existente sobre el estudio del costo de capital para las empresas resi- 
dentes en paises emergentes -como el caso argentino-, donde existen mercados de capitales de escaso 
volumen, con pocas empresas cotizando en los mismos. 

La investigaciòn de las relaciones que surgen en las empresas pymes es un ârea de interès para pai- 
ses corao Argentina, ya que en ellas basa y sustenta su economia: son la principal fuente de generaciòn 
de empleo, ofrecen un gran dinamismo -debido a su condiciòn de pyme- frente a los cambios, y en 
'èpocas de prosperidad suelen tener un importante crecimiento debido a supotencialidad y floribilidad. 

Debido a este crecimiento vigoroso, se ven forzadas a grandes cambios intemos, la redefmiciòn de 
la misiòn y visiön de la organizaciòn, los objetivos estratègicos y laplaneaciön a largo plazo. Para Ile- 
var a cabo su nueva misiòn, deben redisenar su estructura, profesionalizàndola tanto en los aspectos 
administrativos como gerenciales, cspecialmente en lo relativo a la toma de decisiones. 

Dentro de este escenario, es fundamental el estudio del costo de capital para empresas de râpido creci- 
miento y alto potencial, ya que deben definir politicas de inversiones de importancia para su futuro. 

E1 objetivo general del trabajo intentarâ describir los modelos generabnente aceptados por la doc- 
trina intemacional, especifica del tema objeto de estudio y una breve relaciòn de èsta con la estructura 
de capital y el leverage de la empresa. 

Por otra parte, y como objetivo especiftco, el trabajo intentarâ centrarse en la tcmàtica de las empre- 
sas latinoamericanas -y de otros paises emergentes—, enfocando la problemâtica hacia lns pequeflas y 
medianas empresas en particular. 

2. DEFTNICIONES DE COSTO DE CAPITAJL, IMPORTANCIA DEL MISMO 
PARA LA EMPRESA 

‘Uno de los conceptos màs importantes que se esclareceràn es el Costo Promedio 
Ponderado del Capital (CPPC), que es el costo del capitalpara el coryunto de la em- 
presa y sepuede interpretar como el rendimiento requeridopor toda la compaflia. "* 

i Ross, M'ester/leld & Jordan; pàgina 468. 2006. __ 
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Un objotdvo de ixnpomncia paxa la enseftanzn y el estudio de lns finanzns corporativas cs cl problc* ; 
ma de hallar el costo de capital de las emprcsas, scan èstas pcqucftas, medinnas o grandes; cotèn rndica- 
dos en polses industrializados o en vias de desarrollo y coticen sus acciones en bolsas de valores o aenn 
de capital cerTado. 

Analizando el costo de capital desde la visiòn interna de la empresa, Gitman y SuArcz Suârcz lo 
identiftcan como la tasa dc rctomo queuna empresa debe obtener para mantener el valor de sus accjo- 
nes 2 , y de esta mancra cumplir con el objetivo genoral estratègico dc toda organizaciòn; maximizar el 
valor de la organizaciòn para sus dueflos 3 . 


Para Mascareftas, "el coste de capital es la tasa de rendimiento intemo que una empresa deberà { 
pagar a los inversores para incitarles a arriesgar su dinero en la compra dc los titulos emitidos por /'> 
ella (acciones ordinarias, accionespreferentes. obligaciones, pr&stamos, etc ). O dicho de otra forma. 'Vvf 
es la minima tasa de rentabilidad a la que deberà rcmunerar a las diversas fuentes financieras que ,.£» 
componen su pasivo. con objeto de mantener a sus inversores satisfechos cvitando, al mismo tiempo, 
que descienda el valor de mercado de sus accionesy obligaciones. Es por esro que dicha tasa se'rà, a 'f': 
su vez, el tope minimo de rentabilidad que la compania deberà exigir a sus inversiones 


Otros autores 3 5 6 lo definen desde la visiòn del inversionista como el costo de oportunidad por invcrtir r'J;}’ 
on activos de la empresa, comparables con otras invcrsiones dc riesgo semejantc. Van Hornc, desde';5 , £ 
una visiòn màs genèrica, lo describc comu "La tasa de rendimiento requerida sobre los distintos tipos $ 
de financiamiento. El costo total del capital es un promedio ponderado de cada una dc las tasas de ■ 
rentabilidad requerida (costos) '{'. ■ 


Definir al costo de capital como la tasa de descuento requerida para critcrios de decisiòn (Pcriodo . 
de repago actualizado, VAN) para aceptar o rechazarproyectos de inversiòn de la empresa en su presu- 
puesto de inversiòn dc capital, es sustentada pwjrtodos los autores analizados, a lo que Sapag Chaln . 
agrega "la tasa de cosio de capital debe ser igual a la rentabilidad esperada de los activos jhnancicros ; \ 
de riesgo comparable, ya que los accionistas de la empresa estarân dispuestos a invertir en unprovec- 
to si su rentabilidad esperada es màs alta, en igualdad de condiciones de riesgo, que !a que abtendna 
invirtiendo en activos financieros como, por ejemplo, acciones " 7 8 . 

Carbnjai seflala que: 


"La tasa de descuento de un prayecto se compone de tres elementos: 

1) Tasa de preferencia temporal. 

2) Tasa de inflaciòn esperada. 

3) Tasa de riesgo. "* 


;r 

■V' 

w: 


2 GUman; pâgtna 403. 2007 y Sudrcz Suârez: pdgtna 547. 1995. ,;V 

3 Sapetnltzky; pàgina }3. 2003 y Suàrez Sudrez: pâgina 547, 1995. ' J\ 

4 Mascarehas:pàgina 4, 2008. )!■ 

5 Brealey, Myers <£ Atlen. pâgina 234, 2006: Carbajal; pàgina /83, 2003 y Pascaie; pàgina 188. 1985. 

6 Van Harne; pàgina 395. 2002. -h 

7 Sapag CJtafn; pàgina 311, 2007. ■'j) 

8 Carbajaf; pàglna 189. 2003- 'Vjrf 


362 / Introducclön a las Flnanza» Corporativas 


APLICACION TRIBUTARIA 



. ___ CAPtnJLO n 

Ln üu;a dc prcfcrcncia tcmporal e6 asimilablc a la tasa Iibrc dc ricsgo quc &e utiliza para txabajar con la 
fòrmula dcl C.A.P.M. , la tasa dc inflaciòn csperada cstâ de acucrdo al concepto dc costo marginal del ca- 
pital 10 v lu lasa dc riesgo -o el riesgo dcl ncgocio— cs cl elemcmo clave quc definirA la magnitud de la 
misma 11 . Ijt doctrina especjalizada obscrva divereas claaefi de riesgo: riefigo pals, ricsgo de la industria, 
ricsgo dc la emprcsa, ricsgos polfticos, ctcêtera, y uoa cantidad importante de riesgos especificos. 

Andrès Suârez Suàrr/ identifica dos clascs de riesgos: el rieago econòmico y el ricsgo financiero 12 . 

E1 ricsgo econòmico, medido por la variabilidad de los rendimientos esperados generados por el 
proyccto, y el riesgo fmancicro por la politica de financiamiento de la empresa, determmada cnsues- 
tructura de capital y el leverage resultante. 

3. òLA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS GENERA EL COSTO DE 
CAPITAL? 

Dcntro de la mcjodologJa elegida para rcalizar el prcsente crabajo, se encuentra el establecimiento 
dc comunicaciones pcrsonales vla e-mail con destacados representantes del quehacer financiero a 
cfectos de establccer puntos bâsicos del tema elegido. 

Dicho trabajo consistiò cn una serie de preguntas (cuatro) siendo la primera de cllas la siguiente: 

"En el tnundo de MM (sin impuestos, costos de agencia ni asimetrias de informa- 
ciòn), y dados los supuestos del WA CC, £ Ud. consldgra que en una empresa que no 
tiene deudas elcosto de capital es iguai a la rentabilidadpromedio de los acttvos? ” 

Rlcardo Forncro (2009) considera que "En esas condiciones el coslo de capitai es el rendimiento 
'requerido del negocio (de los activos) es igual al rendtmiento rcquerido de la empresa. EI "mundo de 
MM" tambièn puede expresarse para incluir el impuesto a las ganancias y la existencia de "deuda 
con riesgo " (para elprestamista). En tal situaciòn, hay casos en que tambièn se cumple lo sefialado en 
el pârrafo anterior (segün còmo se considere la incertidumbre para estipular el valor del efecto impo- 
sitivo de los intereses) "\ en igual senrido opina Mascareflas (2009) al seüalar que "SL Asi debeser, El 
activoy elpasivo son como dos caras de la misma moneda y en el mundo MMno hay otra variable que 
dislorsione esta igualdad"\ tambièn en sentido afumativo pero sin detalles, responden Fermo (2009) 
y Vèlcz—Pareju (2009). 

Paro Carbajal (2009) "Si la rentabilidadpromedio de los activos es ex-post, la respuesta es no. 
El costo de capital es el retorno mlnimo requerido por los accionistasy no lo que los activos rinden. 
Ahora bicn los inversores estarân conformes si los activos rinden lo que ellos estiman que deben 
rendir. Si no fucra asi y los rendimientos fueran menores que lo requerido no invertirian o. en su 
caso. desinvertirian”. 

Para Alonso, J.C. (2009) "En una empresasin apalancamiento, o sea con D » 0, la rentabilidad de 
los activos podria ser igual. o incluso mayor. al W.A.C.C., dependiendo de la efidencia de los merca- 
dos" y Tnpla (2009) opina que "En el mundo deMMhace 50 anos hubiera considerado bajo lossu- 
puestos indicados que el costo de capilal es igual a la rentabilidad de los activos para.un momento 
sincrònico. En los contexfos turbulentos actuales y para un cierto recorrido en tiempo, considero que 
eslas dos conceptos pueden no scr iguales 

9 C.A.P.M .' Capilol Asstt PricingModet; rj—rf+(rm-rj) x JJ. Rlskfree (rj): lasa de lcs bonosdelleaoro delosE.E.U.U.. 
tO Làpez Dumrauf; pàgma 362. 2003. 

11 Sia aqvettos proycclos que fienen la mtsma duraciòn les corresponde ta mlsma tasa rf,y la tasa de infaciàn esperada 

rcsulta objettva para observadores independientes. la diferencia entre dos proyectos estarà sustentada en el riesgo 

propio de cada proyecto. 

12 Sttdret Sudret; pàginas 348—550. 1995. _— 
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Con respecto a La opiniòn de Carbajal, si ex post el resultado fuera menor que el minimo re 
por los accionistas, en el mundo de MM èstos venderian sus tenencias para pasarsc a otra in 1 
con lo cual, si todos los demàs participantcs del mercado fueran racionales, no habria intcresad 
precio. por lo que el precio de Las misraas descenderia hasta que la rentabilidad ofrccida fucr 
corresponde a una eropresa en equilibrio, dicbo dc otra raanera: operaria el arbitraje. 

De manera opuesta, tambièn operaria el mercado en caso de que el rendimiento de los acti- 
ra mayor al esperado; en estc caso, el precio de las acciones subiria hasta reducir la tasa de g 
basta el punto de cquilibrio, donde los inversores son indiferentes -en igualdad de riesgos- i 
tas inversiones. 

“La respuesta seria afirmativa si el crilerio para definir el costo del capital propio 
fuera la tasa de crecimiento del valor de libros del patrimonio neto (un concepto 
contable, nojinanciero); si en cambio la defmiciòn pasara por la corriente depago 
de dividendos o utilidades, habria que analizar cuâl es lapolitica de distribuciòn de 
utilidades del ente. Si la organizaciòn opta por retener utilidades a la espera de una 
apreciaciòn en el valor de mercado de ias acciones, èstc seria un indicador extra- 
contable. Tambièn podria ocurrir que se defina el casto del capitalpropio como un 
costo de oportunidad de los duenos, o sea un umbral de rentabilidad pretendido, 
que no tendria por quê coincidir con la rentabilidadpromedio de los activos e inclu- 
so podria requerir un cambio en esa reniabilidad (por ejemplo, a travès de la varia- 
ble “riesgo "). " n 

4. "WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL'\ O W.A.C.C. 

Los supuestos dei modelo: 

Como todos los modelos, el uso del W.A.C.C. supone el cumplimiento de ciertos supuestoj 
para su construcciòn: 

Gitman considera tres supuestos 14 : 

1) Riesgo de negocio: la posibilidad de que la empresa no sea capaz de cubrir sus costos 
vos permanece sin canibios. Hsto supone que un nuevo proyecto no afecta la capacidad 
de la empresa. 

2) Riesgo ftnanciero: el riesgo de que la empresa no sea capaz de afrontar sus obligacio 
mancce sin cambios. Esto significa que los proyectos se financian de tal forma que la CJ 
de la misma para cubrir los costos de fmanciaciòn requerida permanece constante. 

3) Los costos impositivos se consideran relevantes; el costo de capital se mide dcspucs de imf 

Por su parte, Mascareöas se refiere a: 

", 1) Primer supuesto: El riesgo econòmico no varia. 

Dado que el riesgo econòmico de una empresa se define-como la variabilidad de 
los rendimientos esperados de una inversiòn, elnivelde dicho riesgo viene deter 
minado por la politica de inversiones de la compania. A su vez, tanto la tasa de 

_ rendimiento requerida sobre los titulos de una empresa como el costo de capital 

73 Sapetnitzky, 2000. 

14 Cltman; pàgjna 403. 2007. 
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de la misma son una funciòn dei riesgo econàmico. puesto que si èste i iltimo va- 
riase cambiarian tambiên las otras dos variables. Y habida cuenta de lo dificil 
que resuha averiguar quèparte de la variaciòn del coste de capitat debe a alte- 
raciones det riesgo econömico, supondremos que cualquier inversiòn cuyo anâli- 
sis estemos considerando no alterarâ significativamente dicho riesgo. 

2) Segundo supuesto: La estructura de capUat no varixs. 

El riesgo financiero fue definldo anteriormente como el riesgo adicionat que tie- 
nen los accionistas ordinarios como resultado de la decisiòn de firumciar los pro- 
yectos de inversiòn mediante deuda y/o accione* preferentes. De tal manera que 
cuando cl cocflciente de endcudamlento (relaciòn entre recursos ajenos a me- 
dio—largo plazo y recursos propios) aumenta, tambièn asciende la posibilidad de 
que la empresa sea incapaz de hacer frente al servicio de la deudoyello se refleja 
en un incremenlo del riesgo financiero y. por lo lanto, de ta tasa de rendimiento re- 
querida por los inversores en las diferentes fuentes financieras de la empresa. 

Asipues, el coste de las diferentes fuentes financieras es funciòn de la esiructura 
de capital de la empresa ; portanto. los datos utilLzados en el càtculo de dicho Cos- 
le serân vâlidos siempre que la directiva continue utilizando la misma camposl- 
ciòn de dicha estructura de capital. 

3) Tercer supuesto: La polltica de dividendos no varia. 

Con e/ objeto de simplificar el càlculo del coste del capital de una empresa se su- 
pone que los dividendos aumentan indefinidamente a una tasa amial constante. 

Dicho crecimiento se supone que es funciòn de la capacidad generadora de bene- 
ficios de la empresa y no de un aumento de la tasa de reparto de beneficios. Todo 
lo cual implica la suposiciòn de que dicha tasa de reparto, que es el reflejo de la 
politica de dividendos. se mantendrà inalterada a lo largo del tiempo. ” S 

Toda la bibliografia consultada coincide en la fòrmula general del costo promedio ponderado de ca- 
pital (W.A.C.C.), como sigue: 

F(1) W. A.C.C. ■= W d x K< (1 - t) + W 0 x Ke 

Donde: 

♦ W d : porcentaje de deuda sobre deuda mâs capital propio. 

♦ K*: tasa efectiva del costo de la deuda. 

♦ (1 - t): tax shield 16 correspondiente a la deuda. 

♦ W,: porcentaje del capital propio sobre deuda màs capital propio. 

♦ K«: tasa efectiva del costo del capital p ropio. 

JS Mascarenas: pàgina 8, 2008. 

16 Tax shield: escudo Jiscal; ahorro Jiscal carrespondienie at impacto de la tasa det impuesto a las ganancias sobre /o 

lasa efectiva de lo deuda. 
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4.1. Costo de la deuda js 

La dcuda que se toma cn cuenta a cfectos de calcular el monto y la tasa correspondientc cs aquella i 
que la organizaciòn toma a Lareo plazo, a sus valores de mercado y los intereses devengados que dicha . 
deuda produce ,7 .Van Horne lf remarca el concepto de deuda no cstacional con costo explicito en inte-.' 
reses: para Suàrez Suàrez, la deuda a considerar es la suma de las obligaciones contraldas por la cm- v. 
presa, tanto cn el corto corno cn el largo plazo 19 . 'j 

Para el câlculo de la dcuda, algunos autores proponen obtencr la tasa de coslo de la misma a partirV 
dcl càlculo de la 1JLK» que relaciona cl flujo de pagos de la deuda con cl monto obtenido 26 o la tasa que i 
reclamarian los acreedores por nueva deuda 11 X 

i 

Existe consenso en la doctrina pàra dcterminar la tasa del costo de una emisiòn de deuda a travès de£ 
un càJcuJo lineal, como siguc: ^ 

k ' = (VN -l- V.Mdo~) 

2 i 


♦ k*: tasa dc interès efectrva pagada por la compama. 

♦ Intereses: monto de los intereses anuales correspondientes al periodo por el servicio de la deuda. 

♦ VN: sc refiere al valor nommal -de emisiòn— de los titulos de deuda. 

♦ V Mdo.: vaJor al quc cotiza la deuda en los mcrcados sccundarios. 

♦ n: cantidad de afios quc restan para el rescate. dc la deuda. 

♦ Ejemplo: 

La empresa “XX S-A." emitiò una Obligaciön Negociablc (ON) de acuerdo a las siguientes 
condiciones segtm cl prospecto respectivo: 

• Fecha de cmisiòn; 02/01/2009. 

•t 

- Momo de la emisiòn: 100.000. 4 


• Moneda; pesos. è 

• Amortizaciön: en una soia cuota al vcncimiento. 4 

• Inlereses: 7% anual, pagadero en un pago al vencimiento del periodo correspondiente. 
m Duraciòn dcl prèstamo: 5 afios. 


17 Carbajal: pàgina 197. 2003. 

18 Van Bomt; pàgina 396, 2002. ^ 

19 Suàrez Suàrezr pâgina 553, 1995. -5 

20 Sttàrez Suàrez: pogina 553, 1995y Gltman; pâgina 407, 2007. '4 

21 Raa, Westerfteld. <£ Jordan; pâgina 474. 2006. 
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Asimismo, a la iccha dc càlculo la deuda de "XXS-A. " cotiza ai 94%. 

Con los dotos antcriores, se estiman los vaiores necesarios para realizar el càjculo de la tasa que 
el mercado le reclatna a la empresa: 

• Intereses: $ 7.000 (100.000*0.07) 

• VN: S 100.000 

• VMdo : 594.000(100.000*0.94) 

• n: 5 


)00 t (100.000 - 94,000) 

_I_5_= 

(100.000 94.000) 

2 


■ 0,084536 


En el numerador figura el monto correspondiente a los intereses, màs una parte proporcional 
del avance (en forma lineal) que se espera teogan los valores de mcrcado de la deuda hasta que 
alcance a su valor nominal al momento del vencimiento. 

Gràficamente, la linealidad que asume el modelo se puede apreciar en el siguicrxxe cuadro: 



Cuando la empresa cuenta con màs de una emisiòn de deuda, se debe proceder de idèntica forma 
para cada tipo de deuda; de esta manera, se cuenla con tantas tasas como emisiones de deudahaya rea- 
lizado la empresa. 


k<j = k^! x w d , + kj 2 x w,n + ... + kwa x w^ 


Dondc: 

♦ Ivj. es la tasa de costo de la deuda promedio de ia empresa. 

* ktf,: es la tasa efectiva que los acreedores reclaman por esa deuda especlfica. 
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♦ w d i: es Ia proporciòn de la primera emisiòn de deuda (dl) sobre el total dc la dcuda dc la empresa. 

♦ es la tasa efectiva que los acreedores rcclaman por csa dcudn especificn. 

♦ wd«: es la proporciòn de La segunda emisiòn de deuda (dl) sobre el total de la deuda de la em- 
presa. 

♦ kd,: es la tasa efecriva que los acreedores reclaman por esa dcuda especlfica. 

♦ Wa*: es La proporciòn de la "n" emisiòn de dcuda (dl) sobre el total de la deuda de La emprcsa. 


Siguiendo con el ejemplo anterior, la empresa ”ha lanzado dos emisiones mâs dc deuda, 

siendo el esquema completo como sigue: 




HjBlffiRBS 



0.084 

d2 

91.000 

0.093 

d3 

87.000 

0.105 

Toal de la deuda 

272.000 



De acuerdo con lo visto, seria: 


= 0,084 x 


' 94.000 


Jx (»L2«L)h 

1,272.000/ 


f S7.000 ^ 

0,105 x -— 

1,272.000 ) 


kd= 0,09372794 = 9,37 % 

EstH es la tasa kd que co&esponde a La ecuaciòn F(l) del W.A.C.C. (antes de impuesto). 

4.1.1. Costo del capital nropio 

"EI cosio del capital qe los accionistas es, con mucho, el màs dijtcil de evphCar. Se 
puede generar intemamente reteniendo utiJidades, o de maneraeglerrta vendiendo 
acciones ordinarias. Ènteoria, se puedecapsiderar elcpsXe-deambas allernativas 
como tasa de rendimienfcmuzi ima guejds^mc zesasdeben obtenersobre laparte de 
un proyecto ae inversiàn Jingpcrdda con acciones para mantener constante el pre- 
cio de mercado de lafrxzcSiones ordinarias de la compania.' 

E1 apalancamiento ÜTranciero de la empresa permite incrementar el retomo de los accionistas como 
resultado de asummun ncsgo tuayor. "Si bien el costo de Los activos o de lafirma permanece constante, 
eicoslo de losfyndospropios o de los accionistas cambia dependiendo delnivelde endeudamienio " 5J . 

De lo anterior, surge una relaciòn importante para la valoraciòn del costo del capital propio: cuando 
una empresa toma deuda a una tasa dada, el nivel de riesgo de los accionistas -principalmente Ios comu- 
nes— comienza a elevarse debido al trade off existente entre rentabilidad y riesgo, ya que esto sigrrifica 
nnH salida de gastos, los intereses, que irân reduciendo el resultado del ejercitio. Por supuesto que estas 
relaciones se realizan con ânimo de obteneruna tasa de retomo del capital mayor a la tasa del prèstamo a 
efectos de incrementar el EBIT de la empresa corao consecuencia de los mayores fondos recibidos. 


22 Ross, Westcrfietd & Jordan; pâgina 398, 2006. 

23 Vilez-Purcja, Tham. 2002. 
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Para el caso en estudio, se considera que la estructura de capital esti dada y el objetivo de la compa- 
nia es mantener una relaciòn determinada, una decisiòn ad mLni strativa 

E! modelo cldsico de valoraciòn del capital propio seguido por la literatura especializada, refiere 
observar la siguiente cadencia de pasos: 

a) Determinar los distintos elementos que cotnponen el capital propio. 

• Acciones comunes u ordinarias (de diversas clases). 

■ Accioncs prefcrentes. 

• Reservas (legales, facultativas o estatutarias). * 

• Resultados no asignados. 

■ Otras cuentas de capital. 

Los primeros dos Itetns son los que se toman en cuenta en todos los libros que tratan el tema, los 
ültimos tres no tienen el mismo tratamiento. 

b) Determinar Ios valores de mercado de cada uno de los componentes y la cuantia de los mismos; 
aqui ya bay que referir Ios valores de tnercado con Las cuentas contables, a efectos de relacionar 
las cuentas del Patrimonio Neto con la valoraciòn que de èl hacen los mercados. 

c) Si Ia compafiia tiene poHtica de dividendos y acostumbra a pagar dividendos en forma constan- 
te, aplicar el modelo de dividendos con crecimiento para las acciones comunesy el modelo sin 
crecimiento para Ias acciones preferidas. 

4.1.2. Valoraciòn de acclones 

Las acciones preferidas tienen un tratainiento especiai para los inveisores que adquieren este tipo e 
instrumentos, ya que a veces carecen de derechos polidcos pero, a cambio, reciben una retribuciòn: 
tienen prioridad sobre el pago de dividendos sobte los accionistas comunes y èste se reconoce de ante- 
mano, ya que es una suma fjja o un porcentaje sobre su valor nominal. 

Debido a que el dividendo es constante, al igual que la tasa nomrnal derendimiento, la ünica varia- 
ble que posee es el valor de mercado, el cual se uriliza para estimar el retomo efectivo que los inveiso- 
res de este tipo de instrumentos requieren para una determinada firma en paxticular. 

Entonces, el costo de las acciones preferentes responde a una renta pexpctua sin crecimiento, como 
sigue: 


i.~, _ Dividendo 
kCp “ V.Mdo. 

Y, para el càlculo de las nuevas emisiones de acciones preferentes, se deberà descontar del precio de 
mercado (V. Mdo.) el porcentaje correspondiente sobre el valor nominal del cosio de emisiòn. 

Siendo E el costo de emisiòn de las nuevas emisiones; rcsultante de V.N. x % de gastos, entonces: 

keoln'l = P'Vldg idQ 
(V.Mdo.-E) 
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E1 ejcmplo incluye solo dos formas de acciones, ordinarias y prcferidas, y con sòlo una clase de ac- 
ciones para cada una. De esta fonna, las Accioncs Ordinarias se transforman en el residual de la cm- 
presa, comprendiendo su cotizaciòn la integraciòn de las demàs cuentas contables del PN, pertnitiendo 
observar -por diferencia enlxe los vaiores de mercado y la suma del PN- la valoraciòn que liacen los 
inversores sobre los intangibles de la emprcsa. 

De igual forma que con los accionistas prefcTentes, la emprcsa espera quc las inversioncs dc capital 
que en clla se rcalizan pcrmanezcan indcfiiiidamente y, cn caso de que un inversor decida abandonar la 
compania, otro lo reemplazarâ. Esta creencia justifica la utilizaciòn de câlculos perpetuos para hallar 
la ta«m con-espondiente a cada uno de los rubros analizados. 

A diferencia de las acciones preferentes, los accionistas comunes no cuentan con dividendos ciertos 
ni constantes y esto es mâs notable crttrc emprcsas de capital cerrado y especialmente dc origen familiar. 
De todas formas esta metodologia lo requiere y es uno de los supucstos cn que se apoya cste modelo. 

Supuesto de Ios dividcndos: si bien ya se lo mencionò anteriormentc, resulta convenienie espe'cifi- 
car aün mâs el supuesto de la politica de dividendos. 

E1 modelo clâsico respODde al modelo de valuaciòn de Gordon-Shaplro, mencionado por la doc- 
trina, y que parte del supuesto dc que el precio teòrico de una acciòn es igual al valor actual de los divi- 
dendos futuros que ella es capaz de proporcionar. 

Eötonces, y contando con informaciòn sobre la politica de dividendos de una companla, se dctallan 
los insumos necesarios para hallar el valor de las acciones comunes: sc debe conocer el valor de mer- 
cado de las acciones comunes (su cotizaciòn); el valor del ültimo dividendo pagado y la estimaciòn de 
la tasa de crecimiento (g) esperada (y constante). 

De lo anterior surgen las siguientes fòrmulas: 

, ip D, [D.xCI + e)] , [d,(I + g)—] 

"'l + lc. (1 + k.) 1 (1 + k.)' 

a [D,(1 + e)-'] 

tS (1 + k.) - 


O, simplificando el CÂlcuio: 


P» = 


P, 

(lc.-g) 


Pero, como el objedvo es hallar la tasa k»,, se reordena la ecuaciòn como sigue: 



Una aclaraciòn sobre la tasa de crecimiento "g": 

No resulta sencillo detenninar la tasa de crecimiento estimada para calcular el costo de lâs acciones 
comunes, pero si pueden observarse detertDinados lineamientos que pueden guiar al analista al en- 
cuentro de la misma. 

390 / Introducclòn a las Flnanzas CorporatJvas APLICACION TRIBUTARIA SA 




___ CArtTULQ 18 

Analizando cl corto plazo; 

♦ Deberia tencrse en cuenta el ciclo econòmico del mercado en el cuoi 9© cncuentra. 

♦ Dc considerarse un crecimiento supcrior al de su industria o economla, êste debe estar sustenta- 
do en inversiones nuevas. 

♦ Es posible encontrar una tosa històrica a travès del porccntaje pagado en los ültimos aöos para 
luego promediar. 

Analizando el largo plazo: 

♦ Como tasa mâxima, no podria superar al crecimiento de la economia donde se encuentra, ya 
que, de ocurrir esto, en el limite la empresa seria tan grande como el mercado mismo. 

♦ Dcberia estar en rclaciòn con el crecimiento de la industria en que se halla, con el llmite ante- 
riormentc mcncionado. 

Continuando con el ejemplo, la compailla cuenta con 15.000 acciones preferidas de volor nominal 
$ 10 c/u y valor de mercado de $ 11, las cuales pagon dividendos del 10%; ademAs de 40.000 acciones 
comunes de valor nominal $ 15 c/u y valor de mercado S 17. El ültimo dividendo pagado fue de S 2,50 
y se encuentra en un sector de la economia con un crecimiento esperado y constante del 2%, 

Donde: 

♦ Acciones preferidas; 

■ VN; S 10 

• VM: $ 1 I 

• Div.: 12% 

Por lo tanto: 


Dividendo pagado = S 10 x 0,12 » S 1,2 


Utilizando la fòrmula: 


= —=0,109ò 10,9% 
11 
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Dc la misma mancra, y pnra cl caso dc los acciones comuncs, donde: 
♦ Acoiones comunes: 

• VN: S 15 

• VM: $ 17 

• Div.: 2,50 (üliimo dividendo pagado) 

• Tasa de crecimiento (g): 2% 

Por lo tanto: 


Dividendo a pagar (D^) •= $ 2,50 x 1,02 = S 2,55 
Entonces, y de acuerdo a lo fòrmula: 

k. = f5^'|+0,02 =0,17 A 17% 


Una vez obtenidas ambas tasas, resta proporcionarlas por la parricipaciòn relativa de cada una dc 
ellas de acuerdo a la estructura de capital obscrvada. 

Entonces, y con la misma metodologia empleada para calcular el costo de la deuda, esrimamos el 
costo del capital propio, como sigue: 

k< “ kep X Wq, + kcr X w c + ... + ko, X W n 

Donde: 

♦ k«: es la tasa promedio proporcional del costo dc capital propio de la empresa. 

♦ k*,,: es la tasa efectiva que los accionistas privilcgiados reclaman por ese apone especifico. 

♦ Wcp: cs La proporciòn de los accionistas privilegiados sobre cl total dcl capital propio de la em* 
presa. 

♦ k«: es la tasa efectiva que los accionistas comunes reclaman por ese apone especifico a la eu>- 
presa. 

♦ w tt : es la proporciòn que los accionistas comunes sobre el total del capital propio de La empresa. 

♦ k,,: es la tasa efecdva que los accionistas "n " reclaman por otras cuentas de capital incluidas en 
el equity y diferentes de Las anteriores . 


♦ w„: es la proporciòn de la "n " cuenta de capital sobre el total del capital propio de la crapresa. 
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Cuando la ernprcsa cuenta con màs de una clase de accionistas, se debe proceder de idèntica forma 
para cada tipo de acciàn; de esta manerti, se cuenta con tantas tasas como clases de accionistas haya en 
la empresa. 


De acuerdo con F(8), seria: 

k. 


= 0,109 x 


165.000 ^ 
845.000 J 


-► 0,17 x 



1^“ 0,021284 + 0,136804 
k,- 0,158088 6 15,8088% 

Una altemativa para identificar la tasa K« es utilizar el C.A.P.M. 

5. MODELO DE VAJLUACIÖN DE ACTIVOS RIESGOSOS O CjCP.M. 


Para cl onALisis del costo del capital propio suele utilizarse el modeio del C.A.PJid., que consiste en 
detenninar el rendimiento rcquerido sum&ndole a un rendimiento libre de riesgo un premio o priroa 
por el riesgo del activo en cuestiòn. 

Pascale hace hincapjè cq detenninar el riesgo inherente a cada proyecto analizado en formapardcu- 
lar y, de esta manera. encontrar Ia tasa de costo de capital acorde aj riesgo que representan. "Cadapra- 
yecio debe evaluarse con su propia tasa de retorno requerida (o costo de capital) que contemple el 
riesgo implicito, o sea, la tasa de retorna requerida depende de en què se utilicen los fondos’ *. 

La ecuaciön tipica del C.A.P.M., es como sigue: 

Rj = rf + (rm - nf) x P 


Donde: 


♦ Rj = rj: rendimiento requerido del activo "J". 

♦ rf: tasa libre de riesgo. 

♦ rm: rendimiento de mercado. 

♦ (3: coeficiente que relaciona la variabilidad de los rendimientos esperados de un activo enparti- 
cular sobre la variabilidad de los retomos esperados del mercado. 

Estadisticamente: 


p [cov (ij; rm)] 
a’m 

La simpleza del modelo, basado cn su gran sencillez y lògica, demucstra una verdad conodda: la 
utilidad del mismo no se basa en su exactitud, ya que los modelos exactos suelen scr muy caros y 
con informaciòn dificil de conseguir (Mascarenas, 2008). 


24 Pasatle; pàgiiw 192, 1985. 
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Continuando con el ejeraplo, si el rendimjento del mcrcado es del 15%, la tasa libre de ricsgo delj 
5 %, y el (3 de la empresa es dcl 1,08 utilizando la fòrmula dada cl K, es: 

K* = rf + (rm - rf) x p 
)tC - 0,05 + (0,15 - 0,05) x 1,08 
K«=0,1S8 

AjTojando el mismo resultado que a travès de) eâlculo segun Gordon—Shapiro. 

De la misma forma que es posible obtencr el beta del equity, se puede obtcncr cl bcta del pasivo de la 
e ui p r e sa ; de manera tal. Mascareflas razona que si se considera a Pu = 0; entonces dcbcria cumpliise que: 

K d x (1 -1) * rf + (rm - rf) x (3 D 

K d x (1 - t) = rf + (rra - rf) x 0 

Ko x (1 

Por lo tanto, para darse que (3 D = 0, la tasa de la deuda despuès de impuesto debe ser igual a Ia tasa li- 
bre de riesgo, o lo que es lo mismo: K D “ rf / (1 -1). Por lo tanto, pareceria mâs lògico consideràr a la 
dcudfl con p D 0 cuando se trabaja en economias riesgosas, donde Ios tipos de interès se alejan de la 
tflsa libre de riesgo, cn cuyo caso. 


K D x (1 - t) = rf + (rm - rf) x p D 

[Kd x (1 — t)3 — rf = (nn — rf) x p D 

[K p x (1 — t)]- rf 

(rm —rf) D 


En el caso del ejemplo: 
Si: 

♦ K D : 0,0937 

♦ rf: 0,05 

♦ rra: 0,15 

♦ Impuestos: 0,35 


25 Mascarefias. 2007. 


394 / InhDducdön a las Flnanzas Corpontlvu 


APLICACION TRIBUTARIA SJ 5 





[[K p x (1 — t)] — rfj 
(rm-rf) 


[0,0937 x (1-0.35)]-0,05 

(0,15-0.05) P ° 

[0,0609051-0,05 


0,010905 0 

0 , 10 “'"^° 

0,10905 - p D 

E1 C.A.P.M. cs cl modclo utilizado para evaluar el riesgo particular de cada proyecto dc invcrsiàn 
que encara una empresa y, de esta manera, aceptar sòlo aquellos que ofrezcan un rendimieato por lo 
menos igual a la tasa de retomo minima establecida y rechazar todos aquelios proyectos que no cum- 
plan este requisito. 

Bermeo Torres y Gömez Restrepo observan que el modelo C.A.P.M. toma en considcraciön las 
dccisiones del inversionista financiero 26 , del especulador que permanentemente busca nuevas y mejo- 
res oportunidades de inversiòn, analizando el costo de oportunidad para llevar su capital en busca de la 
mayor efjciencia; mientras que aquellos que invicrten en una empresa por el proyecto que significa la 
misma y los resultados csperan obtenerlos a travès de los dividendos y mayor valor de la empresa, por 
lo cual, ambos imversores tienen una idea distmta sobre los retomos. 

6. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAJL 

Para concluir con el ejercicio que se viene desarrollando, se concluye con la apLicaciòn de todos los 
datos obtcnidos hasta aqui en el modelo W.A.C.C.; segun la fòrmula dada: 

W.A.C.C. =- W d x Kh, (1 - 1 ) + W e x K, 


Donde: 

♦ W d : porcentaje de deuda sobre deuda mâs capital propio. 

♦ K^: tasa efectiva del costo dc Ia deuda. 

♦ (1 -1): tax shield 27 corrcspondiente a la deuda. 

♦ W e :porcentaje del capital propio sobrc deuda mâs capital propio. 

♦ K*: tasa efectiva del costo del capital propio. 


26 Bermeo Torrcs y Gdntez Restrepo: 2008. 

27 Tax shield: ascudo fiscal; aJiorro fiscal corraspondienla al tmpacio de la losa dml impuesto a las ganaoclas robre la 
tasa efectiva de la deuda. 
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Donde: 

S 

Deuda: 272.000 

Equity : 845.000 

Total deuda + equity'. 1.117.000 

♦ K* 0.0937 6 9,37% 

♦ K e : 0,1580 ò 15,8% 

♦ W*: 272.000/1.117.000 - 0,2435 

♦ K^: 0,0937 

♦ (1 -t) = (l -0^5) = 0,65 

♦ W e = 845.000/ 1.117.000 =0,7565 

♦ K* = 0,158 

W-A.C.C. » 0,2435 x 0,0937 x 0,65 + 0,7565 x 0,158 
0, 0148 + 0, 1195 
W.A.C.C. = 0,1343 ò 13,43% 

Debido a que el beta de una cartera tiene la propiedad de ser la suma de los betas proporcional de los 
distintos activos que la componen, entonces es posible hallar el beta de los activos de Ia empresa a tra- 
vès de los betas del equity y de la deuda. 

Propiedad: 

P(I, 2. ...n) “ Wj X pj + W 2 X P? + ... + W n X P„ 

Entonces: 

P(sciivo) = W (aruty ) X P(Mjaicy) + W (deud .) X P^a^yU) 

P(-«vo) = 0,7565 x 1,08 + 0,2435 x 0,10905 = 0,843 
K* - rf'+ (rm - rf) x p 
K* = 0,05 + (0,15 - 0,05) x 0,843 
K, - 0,05 + 0,10 x 0,843 
Kc - 0,05 + 0,0843 
K<, = 0,1343 = 13,43% 
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Para cl caso dc haber utilizado p D = 0; cl K« habria arrojado el siguicntc reauJtado; 

P(«v 0) - 0,7565 x 1.08 + 0,2435 x 0 = 0,7565 
YLo « rf + (rtn - rf) x P 

Ko - 0,05 + (0,15 - 0,05) x 0,756 ~ 0,1256 ò 12,56% 


O dc mancra aUemativa, a travès de hallar 


p ^ p ‘ x (l75) +p ° x (l75) 

n ... f 845000 > ( 272.000 ^ 

B, ■ 1,08 x - + 0,10905 x - 

L U-117.000 J \1.117.000 J 


Pl = 1.08 x 0,7565 + 0,10905 x 0,2435 
Pl = 0,81702 + 0,02655 


P L = 0,8435 

Entonces: 


K« = rf + (rm - rf) x p L 
K„ = 0,05 + (0,15 - 0,05) x 0,843 
Ko = 0,05+ 0,10x0,843 
K„ = 0,05 + 0,0843 
Ko= 0,1343 - 13.43% 

Por lo tanto, cs posible concluir que los modelos resultan equivalentes cuando no se producen dis- 
torsiones en el càlculo del p D . 

Utilizando el W.A.C.C. y K« (correctamente) se llega al mismo resultado, por tanto, no se puede de- 
cir que uno sea mâs eficiente quc otro. 

7. ADAPTACIÒN METODOLÒGICA DE LOS MODELOS TRADICIONALES A 
LOS MERCADOS EMERGENTES 

Pocos autorcs ofrecen una visiòn complementaria del costo del capital para empresas de palses 
emergentes, donde sòlo en pocas companlas se dan los supuestos que el modelo necesita para determi- 
narlo. Se considera el efecto de la inflaciòn en los flujos de fondos", o el problema centrado en empre- 
sas de menor volumen 39 . 


28 Sudrez Sudrez: pâgina 554, 1905. 

29 Alonsa, Aldo; pâgina 183, 2000. 
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Cxiando se utiliza el C.A.P.M. pare averiguar la tasa de descuento a utilizar. djversos modelos han ■ 
planteado “umi exprcsiòn corregida de C.A.P.M. con un adicional dc riesgo pais (country risk Pre- [;■ 
mium), y las versiones difieren en la forma de cuantificar este adicionat v en què coeficiente beta con - . i '■ 
sideran ” W * 

•'V'' 

Vèiez-Pareja, en su trabajo presentado en el ‘7 Seminario Internacional de Finanzas, 

F.C.E.y E.—U.N.R. “ en 2004, ofrece su visiòn del costo dcl capital de cmpresas de paises emergcntcs 
realizando una comparaciòn entre firrnas de Colombia y Argentina contra emprcsas de E.E.U.U.; pcro , ’ 
lo relaciona a travès del A.R.M. 31 y el C.A.P.M. 33 ; cn un trabajo anterior, Vèlcz-Pareja se refiriò al 
costo de capitaJ estimado a travòs del W.A.C.C. 33 . ■} 

En general, es escaso el aporte de la Literatura para avanzar en el conocimiemo dcl costo de capital 
de empresas en paises emergentes, con realidades tan distintas a las esccnarios planteados por la doc- 
trina intemacional que no se logra concluir en un modelo eficaz.. 7 !■■ 

Continuando con las respuestas del trabajo de campo efectuado, en este caso la pregimta fue: '^su- V 
giere Ud. alguna modificaciòn al WAC.C., para hacer màs confiable su aplicaciòn como tasa de corte 
para proyectos de inversiòn 0 con objerivos de valuaciòn? 

Consultado Vèlez-Pareja (2009) opina que: 

"Por supuesto. EI W.A.C.C. Tradicional de los libros de rexto (W.A.C.C., = Kd x 
(l~t) D %/ + Kex aplica para casos muy especiales que no son tipicos de 

una situaciàn real. Unaposible forma de calcular el W.A.C.C. es: 

C.P.P.C., = Ku, - - (ku, - y , )SA 

W- I ‘âi-l 

C.P.P.C. es el costo promedio ponderado de capital, Ku es el costo delpatrimonio 
sin deuda o de los activos, AJ es el ahorro en impuestos o escudo fiscal, V es el valor 
de la Jirma, VAl es el valor de los aJiorros en impueslos (escudo fiscal), ypsi (la letra 
griega, es la tasa de descuento del AIpara calcular su valor. " 

Crtba respuesta es "Si Para el caso argentino sugiero adicionarle un plus de riesgo pais que reflejs e! 
desplazamiento de la ordenada al origen en el modelo C-A.P.M. (rf + EMBJ). Para actividades con bqja 
interferencia gubemamental, dicho plus deberia ser corregido por un ponderador menor que uno " 3 . 

Segtin Alonso, J.C. (2009) "Dependerà de los supuestos que se quieran utilizar. En mercados no 
sujicientemente desarrollados, W.A.C.C. pareciera tener màs aplicaciòn, sobretodo en inversiones 
productivas no fmancieras " 

Ricardo Foraero realiza un trabajo de revisiòn de metodologias sobre la estimaciòn de la tasa a 
utilizar para la actualizaciòn del flujo de fondos esperados a travès del C.A.P.M. 35 ; y la respuesta fue: 


30 Fornero; pàgina 29, 2002. 

31 AJt-M.: Accounting Risk Model, se re/iere a modeJos basados en informaciòn conlable. 

32 VcJeL-Pareja; Tbam, 2006. 

33 Vêlez-Pareja: 2004. 

34 Fermo, 2009. 

3J Fomero. 2002. 
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“La prcgunta parece referirse a algo relacionado con la estimaciòn de las tasas de 
costo de capitalpropioy deuda, y no a una modijicaciòn de la expresiòn algebraica 
del costo promedio. 

Estos son los casos de considerar el efecto en la valuaciòn producido por: 

a) La diferencia entre el supuesto de WACC (importes periòdicos razonablemente 
uniformes) y las caracteristicas dclflujo de fondos en el que se apiica W^LA.C 
para valuar. 

b) La diferencia por riesgo de/ negocio proyectado o a vaiuary la empresa de refe- 
rencia. 

No suelen hacerse ajustes por la condiciòn a) en la estimaciòn. 

Estos efectos estân identificados y medidos desde hace bastante tiempo. “ i6 

Para Mascarenas (2009) “Si el W.A.C.C. se calcula bien (inclvyendo en ei coste de los recwsos 
propiosprimas por liquidez, tamano, etcètera) es una buena tasa de cortepara los proyectos que ten- 
gan e.l mismo riesgo que el riesgo medio de la empresa. Pero no ha)> que olvidar que a c.ada prayecto 
hay que exigirle una rentabilidad minima acorde a su riesgo, no al de la empresa“\ y para Sapet- 
nltzky (2009), "La modijicaciön mâs importante del W.A. C. C. va ha sido adoptada por la profesiòn 
financiera, al considerar en elpromedio tasas marginales en lugar de tasas histàricas". 

Concluyendo, AJonso, J.C. (2009) indica que se debc: 

"Considerar el efecto inflacionario, expresando si fuera necesario, ei modelo que 
se utilice, en têrminos de tasas reales y los flujos de fondos expresados en moneda 
de base. 

Por otro lado, la falta de mercado de largo plazo y la volatilidad de los mercados lo- 
cales, atenta contra una determinaciòn razonable del fFj4.CC..’' 

La ultima consideraciòn tomada en cuenta se relaciona con los inconvenientes que significa traba- 
jar en contcxtos tan turbulentos y cambiantes corao los mercados de los paises emergentes, por lo cual 
se les pidiò a los consultados que indiquen, a su juicio, cuâles son los tres principales problemas con 
que se enfientan. 

En primer lugar sc senalò: 

♦ Falta de estabilidad juridica. 

♦ Ausencia de tasa sin riesgo a largo plazo. 

♦ poca cantidad de cmprcsas por acmndades/sectores. 

♦ La falta de indicadores confiables de las variables econòmicas. 

♦ Falta de informaciòn contable y de mercado confiable. 


36 Fornero, 2009. 
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♦ Que el "adicionalpor riesga del mercado " global (Rm - Rf) sea reprcsentativo (por el grado 
de "integraciòn del mcrcado financiero” del pais); y, en caso de quc no, In cstimaciòn de un adi- 
cional por riesgo del mercado relevante. 

♦ E1 beta comparable. 

♦ Dificultad p»ra hallar comparables dado que el grupo de empresns cotizantes es muy pequcno. 

♦ Incerridumbre politica. 

En scgundo lugan 

♦ Carencia de mercados de capital robustos. •-j 

♦ La correcciòn de la tasa libre de riesgo con un adirivo (EMBI) puede sobre o subesrimar el ries- 
gopais. 

♦ La introducciòn de una prima por riesgo pals. 

♦ Que el coeficiente beta refleje lo que sc pretende que cxprese; las mediciones de beta, aun en 
mercados desarrollados; y mâs aün en mercados emergentes, suponiendo que cxista cotizaciòn 
de la etnpresa o comparables. Si hay fallas este aspecto, reflejar el efecto tamana en la cstima- 
ciòn de la tasa es otra fuente de problemas de estimaciòn. 

♦ Falta de informaciön confiable sobre \'ariables necesarias para hacer proyecciones financieras 
de donde saldrian los flujos de caja 

♦ E1 escaso ntimero de organizaciones que acrtian en los mercados de valores. 

♦ mercados con oferta de utulos poco eficientes. 

♦ Evaluaciòn del riesgo pais. 

♦ Estabilidad econòmica. 

En tercer Lugar: 

♦ Mercados no suficientemente desarrollados. Todo lo anterior aleja al practicante dc utiiizar 
modelos instalados en paises desan-ollados. 

♦ Sistemas fmancieros dèbiles. 

♦ La relaciòn "economiaformal/ecànomia informal" que se observa en la acrividad emprcsaria. 

♦ Estados financieros falseados. 

♦ Especificamente para la utilizaciòn del W.A.C.C., la violaciön del supuesto de estructura de ca- 
pital constante (en valores dc mercado). 

♦ EI ajuste por tamano en los betas. 

♦ Dificultades para calcular el beta de la deuda. 

♦ Inflaciòn. 
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Por otrn parte, Mascarefias (2009) considera que "La mayoria de losproblemas de su càiculo no 
lienen que ver con scr emergentes o no. Bàsicamente el cosle de los recursos propios depende de que 
sc cotice o noen Bolsa. det tamano de la empresa ftanto si se cotiza como si no). de la liquidez del acti- 
vo. dcl tipo de cambio, etcètera. Y, ademàs, laprima de riesgo pais delpais en elque opere la empresa 
f siempre quc hablemas de que las cifras estân en moneda extranjeraporquesi estân en nacional basta 
con e! rsndtmienio de la deuda püblica) y el coeficiente de volatilidad del mercado emergente con el 
del mercado desarrollado con el que se compare (Nueva York, Francfort, Tokio)". 

8. CONCLUSIONES PARTICULARES Y GENERALES 

Del anàlisis realizado, es posible concluir que e| estudio del costo de capital es una cuestiân que, a 
pesar de su dcsarrollo, no cuenta con modelos apropiados para atender satisfactoriamente los requisi- 
tos de infomiaciàn para la toma de dccisiones en empresas que no curaplen con los requisitos de coti- 
zar en bolsa, tomar deuda en el mercado de capitales a travês de la emisiön de bonos -obligaciones 
negociables- con cotizaciön conocida y pagar dividendos a una tasa dada y con crecimiento constante. 

Que a los inconvenientes antes citados se suma el problema de condiciòn de empresa radicada enpais 
emergente, por lo cual debe incluir -y estimar correctamente- indicadores que penalizan esta condiciön 
a travês de mayores riesgos, lo cual se traduce en mayores tasas que reducen el valor de las mismas. 

Que en un mundo como eL de MM, una empresa que obtiene superutilidades debido a intangibles 
-ubicaciön geogrâfica, calidad del Management, exenciones/desgravaciones impositivas, acceso a re- 
cursos estratêgicos, contratos especiales, tecnologias de punta, marcas, modelos, desarrollos,posiciön 
en el mercado, contactos, etcêtera-, obtiene como contrapartida un costo de caphal alto (debido a la 
alta rentabilidad de los activos) que la castiga con una mayor tasa de descuento y, por lo tanto, un me- 
nor valor de raercado de la misma en comparaciön con otra erapresa similar con utilidades normales; y 
es'ie es un tema no tratado por la Literatura. 

Que si el costo de capital sigmfica a su vez el retorao promedio de los activos de laempresa, las deci- 
siones de inversiòn se relacionan con las decisiones de financiamiemo al optar por proyectos de inver- 
siön siendo la regla de decisiön VAN = 0, rcconociendo que cuando el riesgopropio dd proyecto supera 
el riesgo promedio de la erapresa, la tasa de corte debe estar dada en funriön dêl riesgo del proyecto y 
medida por intermedio del C.A.P.M.; por lo cual, los proyectos menos riesgosos que el prmnedio de la 
empresa deben ser desechados, aunque la rentabilidad se corresponda con el riesgo del mismo. Dicho de 
otra manera: una empresa debe aceptar proyectos que rindan igual que el WAC.C. (hasta que iguale el 
riesgo de la empresa) o la mayor tasa resultante del C.A.P.M. cuando su riesgo es mayor. 

Que Las empresas que no cotizan en bolsa, ni toman dinero del mercado de capitales quedan expues- 
tas a valuaciones a travês de comparables con firmas generalmente de E.E.U.U. que cuentas con con- 
diciones de mcrcado muy distintas, con diferenrias tan marcadas que las de similartamafio resultan no 
ser comparables. 

Que en los paises emergentes como el nuesrio, La mayoria de las empresas son familiares, y aün que 
muchas de ellas que se han profesionalizado siguen teniendo problemas de gestiön que repercuten en 
el costo de capital de las mismas y debe ser funciön del asesor financiero acercar soluciones que posi- 
biliten una mcjor gestiòn financiera de la empresa. 

En sintesis, es mucho lo que aün queda por hacer en materia fmanciera -tanto en la investigaciòn 
como en la gestiön- para acercar soluciones que permitan una correcta estimaciòn de la tasa de corte 
para la valuaciòn de proyectos de inversion y hallar el valor adecuado de las empresas. 
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9. EJTERCICIOS SOBRE COSTO DE CAPITAL 


9.1. Eiercicio N° 1 - La Sercna 


Calcule el costo de capital de la empresa “La Serena S.A.’’» de acuerdo a los siguientes datos: 
Deudas : 


Obligaciòn Negociable >T 1 
Valor Nominal: $ 25.0.000 
Cotizaciòn: 88% 

Interès: 0,075 
Vencimiento: 6 afios 


Obligaciòn Negociable N° 2 
Valor Nominal: S 120.000 
Cotizaciòn: 83% 

Interès: 0,085 
Vencimiento: 4 afios 


20.000 Acciones comunes. 
Valor Nominal: S 1 
Valor de Mercado: S 18 
Dividendol: S 2,63 
Crecimiento: g = 0,02 


8.000 Acciones preferidas. 
Valor Nominal: S 12 
Valor de Mercado: S 12 
Dividendos: 11% 


Se pide: calcule el costo de la deuda (K*j), el costo del capital propio (K*), las proporcioo.es de dc-ud». 
y dc capital y el WACC de la compafiia. 

9.2. Elercicio N° 2 — Sol v Mar SA. 

La empresa Sol y Mar S.A. tiene la siguientc composiciòn de deuda y capital: 

Bonos: VN: $ 350.000, cotiza al 100% y paga intereses anuales del 8%. E1 bono fpe lanzado a 10 
anos y aün faltan 6 anos para su rescat^. 

Capital: 3.000 Acciones Preferidas de VN: $ 20 c/u, cotizan al 100% y pagan intereses del 10% 
anual. 30.000 Acciones Comunes de VN: S 10;y Resultados No Asignados (RNA) por $ 180.000. En 
losültimos anos los dividendos pagados füeron del 13%, 15%, 12%, 16% y 14%. - - / 

En el mercado la deuda se cotiza al 87% de su VN y las acciones preferidas a $ 22 c/u. 

Se pide: 

uda___Eaul 
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9-3. Elcrcicip N" 3 - Islantilla S.A. 

Ud. sc cncuentra trabajando en el càlculo del costo de capital de la empresa IslarrtiUa S.A. y paracso 
preparò la siguiente iaformaciòn: 

Deuda: 

D,: ValorNominal: $ 150.000 D 7 : Valor Norainal: S 180.000 

Cotizaciòn: S 140.000 Cotizaciòn: 160.000 

Interòs: 10% Interès: 11% 

Tal vencimiento: 4 anos Tal vencimiento: 6 anos 


Equitv : 25.000 acciones comunes, Valor nominal: $ 1; valor de mercado S 20; D 0 : S 2,50; 10.000 
acciones preferidas, Valor Nominal S 10; valor de mercado $ 9; dividendo 10%. 

La empresa cspera una tasa de crecimiento g=2,5%. 
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9.4. Ejercicio N° 4 - San Sebastiàn S.A. 

' Ud. se encuentra trabajando en el câlculo del costo de capital de San Sebastiân S A.. y para êso pre- 
parò la siguiente informaciòn: 

Dcuda: 

D,: Valor Nominal: S 150.000 D 2 : Valor Nominal: S 180.000 

Cotizaciòn: $ 140.000 Cotizaciòn: $ 155.000 

Interês: 10% Interès: 12% 

Tal vencimiento: 4 anos Tal vencimiento: 6 anos 


Equjtv : 

25.000 accioncs comunes, Valor nominal: $ 1; vaior de mercado $ 20; D n : S 2,80. 
10.000 acciones prcferidas, Valor Nominal $ 14; valor dc mercado S 9; dividendo 10%. 
La empresa espera una tasa de crecimiento g = 2,5%. 

Se pide: 


Deuda 
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10. EJERCICIOS COMBENADOS 


10.1' Eiercicio N* S - Los Sances S.A. 


Calculc el costo dc capital de la cmpresa *‘Los Sauces SA", dc ocucnlo a los siguientes datos: 


Deudas : 

Obligaciòn Negociable N® I 
Valor Nominal: S 200.000 
Cotizaciön: 87% 

Interès: 10% 

Vencimiento: 5 anos 

Eouiry : 

20.000 Acdones comunes. 
Valor NominaJ: S 5 
Valor de Mercado: S 18 
Crecimiento: g = 0,02 

Qtros datos : 


Obliguciòn Negociable N" 2 
Valor Nominal: S 150.000 
Cotizaciòn: 92% 
lnrcrès: 10% 

Vendmiento: 2 anos 


5.000 Acciones prcfcridas. ' l r! j-" 1 
Valor Nominal: S 30 
Valor de Mercado: S 28 , ' 
Dividendos: 15% 


Si el EBTT del ültimo ejercicio fue de S 170.000 y los costos fijos son de $ 30.000. 


1) Se pide: calcule el costo de la deuda (K^), el costo del capitai propio (K«), las proporciones de 
deuda y de capital v el WACC de la compania. 

2) E1 apalancamiento financiero de la ernpresa y cuâl seria el EPS de los accionistas si cl EBIT au- 
menta un 15%. 

Ahora suponga que le infonnan los siguientes datos: la tasa libre de riesgo (rf) es del 5% y el rend> 
miento del mercado delT8%. Si la empresa ruviera unp = 0,95 

3) i,Cuil seria el rendimiento de la empresa de acuerdo al CAPM? 

4) Realice los gràficos corrSpondientes con los daios obtenidos. 


10.2. Eierclcio N° 6 - E1 Triàngulo S.A. 


La empresa E1 Triângu.lo S.R.L. està estudiando un proyecto de inversiön, por Io cual necesita co- 
nocer su costo de capital. 

Para eso le brinda la-siguiente informaciòn: 

Deudas : 


Obligaciön Negociable N° 1 
Valor Nominal: $ 300.000 
Cotjzaciön: 89% 

Interès: 0,08 
Venctmiento: 4 aöos 


Obligaciòn Negociable N° 2 
Valor Nominal: S 200.000 
Cotizaciön: 84% 

Interès: 0,09 
Vcncimiento: 6 afios 
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25.000 Accioncs comunes 
Vfllor Nominnl: S 8 
Valor de Mercfldo: $ 20 

g =• 0.02 

Qtros datos : 

El EBIT del ültimo ejercicio fue de S 215.000, 
bles dcl 25%. 


8.000 Acciòoes prcfendaa. 
Valor Nominal: S 12 
Vo'or de Mercado: S 9 
Dividendos: 0,12 


costos fijos faeron de S 45.000 y los costos viri»- 


, Se pide: 

1) Calcule el costo de la deuda (ICi), cl dividendo de las acciones comunes (Do), el costo del c*pi- 
tal propio (IC,), las proporcioncs de deuda y de capital y el WACC de ia compania. 

2) Estimc el apalancamiento operativo, fmanciero y total de la empreso. __ i _ 

' •; lic,.-* 51 (Ji r«D$j 

3) Supòniendo que la tasa libre de riesgo (rl) es del 6% y el rendimiento del mercado del 14%, 

Para el caso que la empresa se encuentre en equilibrio, ^cuAl seria lo beta de los activos? 

4) Realice los grâficos correspondientes con los datos obtcnidos. 


10.3. Eiercicio N° 7 - E1 Inversor S.A. 

YUd. trabaja para un clientc que le pide realice una inversiòn con dos de los acüvos detallados: 



lacKSo 1 

A-B 

0 

B-C 

1 

A—C 

-0,3 

B-D 

0.7 

_à=E_ 

_&2_ 

C-P_ 

-0-7 


Actlvo 

Rendlmlento 


A 

18% 

2.4 

_B 1 

22% 

6 

C i 

14% 

2 \ 

d i 

_ m* _ 

5 i 


Realice la cartera mâs eficientc posible e indique: activos que la conformon (dos), riesgò y rentabi- 
lidad de la misma. 

Para el mismo cliente debe calcular el costo de capical de la firma, segün el siguiente detalle: 
Deudas : 

Obligaciòn Negociable N° 1 
Valor Nominal: $ 350.000 
Cotizaciòn: 0,89 
Interès: 0,062 
Vencimiento: 3 aüos 


/'V' 

r ; 


Obligaciòn Negociable N° 2 
Valor Nominal: S 200.000 
Cotizaciòn: 0,80 
Interès: 0,075 
Vencimiento: 7 anos 
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40.000 Accwws connBfis 
Vol« NwumI S 1 
Valor d« Merc*do S 16 
Crccàmiento. g*K) s 018 


10.000 Aoaoaes prefendas 
Vilor Nominal: $ 12 
Valor de Mercedo S 10 
Dixidendo: 10% 


El EBIT del ültm>o cjerckâo fue de S 189.000 

Sepide cdeole el costo de 1« dewda {KA el dividmdo pròxiroo (D0. el costo del capital prropio 
(K,), lu pro p or ci opet de dcwd* y de cspntsl y el WAC-C de la compafiia. 

Ahore supopgm que le tnfbtmazi los sigEnerrtes d*los: la tasa libre òe riesgo (rf) es del 0,04 y el rehdi- 
■kt» dd mercodo (rm) ded 0,10. Sà la emapiCTa tuviere ung =1,3 ^CuAJ seria d rendimiento de la em- 

preac de aoae i do al CAPMT 

Redtoe los grifict» tcnqpucfea»BS utncaudo ls cartera hallada en pnrner tènrnno, la empresi de 
aumito al WAOC ohWtodo y por ttna» la eao p rea a ctn» td p - 1,3. Expliqoe lo que alli ocurre 


La empresa La Lonja S.A vende 50.000 unidaiJes de producto a S 70 cadi umdad. ccn costos varia- 
htas del 35H y costos fijos por % 1.950.000, calcide. 


a) Punto de equtlibno. 

b) Leverage operarivo 

Y si U misma erapreaa tiesc Obtogaoeniea Negociable* de N'N £ 1.000 000 que couza en el mcrcado 
al 92% de su valor cuando Ua reatan 3 aficu para au rnacase, y que paga cupones amjaJes del 75,, 
Accianes Prcffcridai (1.000 Aocao*ea de VM: S 50, V Mdo f 39) qne paga ud intcrès del 1 0 %, calcule: 

c) Leverage financiero, 

d) Lcverage total. 


Afaora cuponga que el PatrimorooNeto de la ereprew» ae oosnpleta con 1OO 000 Accionc» Comunes 
de VN:S lOy adeaiishayR.N.A.(RendtadosNo AMgriadoa)porS 650 OOOy lstaaa g-2%,acpide: 

C '* ~>,V: jW 'jrj » 

e) Costo de la deuda 


f) Costo del equito 

g) WACC 

h) iCuàl seria el costo de una nueva emisiön de ON, m U» gaatos de flotaciòn aon del 5%7 
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11.RESUM.EN 


El uso dcl cosin dc capital e3 una herramicnta necesarà e tmprescmdfb’ke para is cortccn àeetnòo 
de los proyectos de inversiòn, y la valoraciòn de empresas; el temâ es objeto ili prmnnmn iriiliiii m 
la literatura ftnanciera, cuya obra se vincula caai exclusivamcnte a La evataactòc dcl G&sto às o p gta J 
rcferido n grandes empresas que operan en mercados altamente evoluckmados. Lfn obfeâ+v de 
tancia para la ensefianza y el estudio de las finanzas corporativas ea el probfeim de b atiar ci eovto de 
capital de las cmpresas, sean èstas pequenas, medianas o grandes; cstên mücmàma eajMCf Madwana- 
Lizados o en vias de desaiTOllo y coticen sus acciones en bolaas de valorea o sea de capâaai cowdc ' - 

Se deiinir al costo de capital como la tasa de descuento requerida para crrterx» de decasâàe ^Parâodo 
dc repago BCtualizado, VAN) para aceptar o rechazarproyectos de inversiÒD de la onpraa ec ec prcpo- 
puesto dc inversiòn de capital. Existen dos clases de riesgos. el riesgo e c opò mic o y e? rxsgc ftm acie- 
ro, el riesgo econòmico, medido por la variabiiidad de los rendimientos esperados genendoft pnr e i 
proyecto, y el riesgo financiero por la polftica de financiaxniento de la empresa, detennrmartft eo » es- 
tructura dc capital y el leverage rcsultante. 

Supuestos mas importantes del modelo: 1) Riesgo de negocio: la posibilidad que la emprenao «ea 
capaz de cubrir sus costos operativos permanece stn cambios. Esto supone que ua nuero pco y e c ao ms 
afecta la capacidad de pago de la empresa, 2) Riesgo fmanciero: el riesgo que la eqpRM do *ea capmz 
de afrontar sus obligaciones, pcrmanece sincombios. Esto significa que los proyectos ae *i—i n— de 
tal forma que la capacidad de la misma para cubrir los costos de financiaciòn requenda pcnunnce 
constante y 3) Los costos impositivos se consideran relevantes; el costo de capital se nâde despoês de 
impuestos. 

Para el anàlisis del costo del capital propio suele utilizarse el modelo del que co ft wge a 

dcterminar el rendimiento rcquerido sumindole a un rendimiento Libre de riesgo un praaio o [■■■> 
por cl ricsgo del activo en cuestiòn. 

Del andlisis realizado en el capitulo es posible concluir que el estudio del costo de capctal es 
cuestiòn que a pcsar de su desarrollo no cuenta con modelos apropiadospara atender s a bsfa cto òj giea- 
te Los rcquisitos de mformaciòn para la tomadc deci 3 i 0 n.es en erupresasque no cumplencw kis Rqco- 
•iiros de cotiznr en bolsa, tomar deuda en el mercado de capitaües a travès de la emisiòn dc baoes 
-obliguciones negocinbles- con cotizaciòn conocida y pagar divideodos a una tasa dada y ccq eto - 
rniento constantc. 

12. GLOSARIO 


♦ AccLones comunes u ordlnurlas: son aquellas que cuentan con derechos potifioos defigxfas ec 
cada cIbsc de emisiones (definidas en el prospecto de emisiòn) y derechos econàcnKCOS defim- 
dos por la Asamblea do Accionistas en su sesiòn anual. 

♦ Acclones prefereutes: Tienen un tratamiento cspecial para los inversores que adquieret esse òpo 
e instrumentos, ya que a veces carecen de derechos pollticos pero • cambto recâben una reuAw- 
ciòn: tienen pnondad sobie el pago de dividendos sobre los accionistas comunes ydicbo divitJm- 
do se reconoco de antcmano yu que es una suma fija o un porcentmje sobre su valor öomiiial, 

♦ Cuuntry i lsk Premlum: riesgo pals. 
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♦ Costo del capital propio: "E/ costo del capital de los accionisias es. con mucho. el mâs dificil 
de evaluar. Se puede generar iniemamenle reteniendo utilidades, 0 dc mancra extcrna ven- 
diendo acciones ordinarias. En teoria, se puede considerar cl costo de ambas aliemativas 
como tasa de rcndimiento minima que las cmprcsas deben obtencr sobrc la parte de un proyec- ' 
to de inversiân jinanciada con acciones para mantencr constante el precio de me.rcado de las 
acciones ordinanas de la compafiia " 31 . 

♦ Costo promedlo pondemdo del capltal: 'Es cl costo del capiialpara cl conjumo de la empre- 
sa y sepuede imerpretar como el rendimiento requerido por toda la compania ” 38 . 

♦ Earaing before interest and taxes: ganancias antes de intereses e impuestos. 

♦ Flnanzas corporativas: rama de las finanzas que se espccializa en las finanzas de las empresas. 

♦ Leverage: es el apalancamiento que es posible realizar para aumentar los rendimientos toman- 
do fondos prestados (apalancamiento financiero) o a travês de la maximizaciòn del uso dò los 
costos fijos (opertivo). 

♦ Tasa de descuento de capital: deberia eStar compucstH al menos por: 

1) Tosa de preferencia temporal; 

2) Tasa de inflaciòn esperada; y 

3) Tasa de riesgo 

♦ Reser\'as facultatii'as o estatutarias: son Ias reservas facultad de los accionistas manifestada 
en la Asamblea de Accionistas 0« primeras) y aquellas expresamente indicadas en lns cstatu- 
tos de la organizaciön (su contmto social), en el segundo caso. 

♦ Reservas legaies: es determmada po la ley de sociedades e indica que las empresas deben rc- 
sen'ar el cinco por ciento (5°/o) de las udlidades de cada ejercicio hasta alcanzar un 20% dcl ca- 
prtal social del ente a efectos de dis]zoner de una cuenLa para responder ante posibles reclamos 
de los acreedores de la misma en caso de quiebra o còncurso preventivo. 

♦ Resultados no asignados: son los resultados acumulados por las empresas de übre disponibili- 
dad para los accionistas de la misma. 

♦ Riesgo de negoclo: la posibilidad que la empresa no sea capaz de cubrir sus costos operativos 
permanecc sin cambios. Esto supone que un nuevo proyecto no afecta la capacidad de pago de 
la empresa. 

♦ Riesgo econòmlco: el riesgo econòmico hace referencia a la capacidad de la empresa para ge- 
nerar ingresos por su actividad habitual; est A en relaciòn directa con la operatividad y producti- 
vidad de la misma. 

♦ Riesgo flnanciero: el riesgo que la empresa no sea capaz de afrontar sus obligaciones, penna- 
nece sin cambios. Esto significa que los proyectos se financian de tal forma que la capacidad de 
la misma para cubrir los costos de fmanciaciòn requerida permanece constante. 


37 Itoss, Wcsierfield & Jordan; pàgina 398, 2006. 

38 Jioss, Wcsterfidd & Jordan: pügina 468. 2006. 
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♦ Tnsa de credmlento u g n : no rcsulta scncillo dcterminar la tasa de crecimiento cstimada para 
calcular cl costo de las accionea comones, pero si pueden observarse determinados lmeamien- 
tos que pueden guiar al analista al encuentro de la misma. 

Analizando el corto plazo; 

a) Deberia tenerse en cuenta ei ciclo econòmico del mercado en el cual se encuentra; 

b) De considerarsc un crecimiento supcrior al de su industria o economla, èste debe estar sus- 
lentado en inversiones nuevas; 

c) Es posible encontrar una tasa històrica a travès del porcentaje pagado en los, ültimos anos, 
para luego promediar. 

Analizando el largo plazo; 

a) Como tasa màxima, no podrla supernr al crectmiento de la economia donde se encuentra, ya 
que de ocurrir esto, en el limite la empresa seria tan grande como el mercado mismo; 

b) Deberia estar en relaciòn con el crecimiento de la industria cn que se balla, con el limite an- 
teriormente mencionado. 

♦ Tasa libre de riesgo: es Ia tasa que un inversor espera recibir en fomaa efecriva como compen- 
saciòn por su inversiòn libre de toda clase de riesgos, como ptor ejemplo riesgo de incumpli- 
miento, de inflaciòn, etcètcra. 

♦ Tax shield; escudo fiscal; ahorro fiscal correspondiente al impacto de la tasa del impucsto a las 
ganancias sobre la tasa efectiva de la deuda. 

♦ Trade off: es la relaciòn de intercambio que se produce como consecuencia de una operaciòn 
cualquiera. 

13. ACRÖNIMOS 

♦ C.A.P.M.: Modelo de valuaciòn de activos riesgosos. 

♦ C.P.P.C.: Costo Promedio Ponderado del Capital. 

♦ EBIT: Eaning Before Intcrest and Taxes. 

♦ k d : es la tasa de costo de la deuda promedio de la empresa, 

♦ k d i - . es la tasa efectiva que los acreedores reclaman por esa deuda especifica, 

♦ kdj: es la tasa efectiva que los acreedores reclaman por esa deuda especifica, 

♦ kd„: es la tasa efectiva que Ios acreedorea reclaman por esa deuda especlfica, 

♦ k,: tasa efectiva del costo del capital propio. 

♦ k M : es la tasa efectiva que los accionistas comunes reclaman por ese aporte especifico a la em- 
presa, 
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k^: cs la tBSa cfcctiva que los accionistas privilegiados reclaman por csc apone cspcclfico, 


♦ k B : cs la tasa efectiva quc los accionistas "n " rcclaman por otras cuentas dc capital incluidas enT^ 




el cquity y difercntes de las anteriorcs , 

MM: Modigliani y Miller. 

n: cantidad de aflos que restan para cl rescate de la dcuda. 

Pymc: pequena y mediana empresa. 

RNA: resultndos no asignados. 
rf: Tasa libre de riesgo. 

Rj = rj: Rendimiento requerido del activo j. 
rra; Rendimiento de mercado. 

V Mdo.: valor al que cotiza la deuda en los mercados secundarios. 

VN: se refiere al valor nominal —de emisiòn- de los titulos de dcuda. 

W d : porcentaje de deuda sobre deuda màs capital propio, 

Wj,: es la proporciòn de la primera emisiòn de deuda (d I) sobre el lotal de la deuda de la empre- •' 


I 


•’f 

l 

I 

i 

4 

■ r>: 

:A 

I 

-■-> 

s 


■ 'r. 

♦ es la proporciòn de la segunda emisiòn de deuda (dl) sobre el total de la deuda de la em- 
presa, 

♦ W*,: es la proporciön de la “n” emisiòn de deuda (dl) sobre el total de la deuda de la empresa. ■>' 

♦ W e : porcentaje del capital propio sobre deuda + capital propio, 

♦ Wec! es la proporciòn que los accionistas comunes sobre el total del capital propio de la empresa, 

♦ Wq,: es la proporciòn de Ios accionistas privilegiados sobre el total del capital propio de la .f- 
empresa, 

♦ w B : es la proporciòn de la ,4 n " cuenta de capitaJ sobre el totai del capital propio de la empresa. 

♦ W-4.C.C.: Weighed Average Cost:of Capital. \\ 

♦ P: Coeficiente que relaciona la variabilidad de los rcndimientos esperados de un activo en par- 
ticular sobre la variabilidad de los retomos esperados del mercado. 
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♦ Formulfls: 


W.A.C.C. - W d x Kj (1 _ t) + W e x K« 
Int CT escs^- VMd °) 


kd = 


(VN 4- V.Mdo.) 
2 


k d = kdi x wji + k<i 2 x Wjj + ... + kw,, x 
, _ Dividendo 

” 'v Mdö” 

Precio dc La acciòn quc paga dividcndos con crccimicnto: 

P _ D ' 

( k . - g) 




C.A.P.M.: 


Rj “ rf + (rm - rf) x p 

p _ I CQV (tj; rm)3 
o ! m 


P(ictiyo) = ^^(öjniry) X P(Eijihry) V/(dnula) X P(deuda) 

^ =p ' x (¥^) +p " x (iTB) 
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Anexo: Tasas de Interâs Efectivasy Nomlnales: 
El Calvario de los Estudiantes de Finantas 


POR IGNACIO VtLEZ PAREJA 
MASTER CONSULTORES - CARTAGENA, COLOMBIA 

l.INTRODUCCIÒN 

A nuestros estudiantes de Finanzas les ensefian que to mis importante cn esa ârea es saber caicular y 
utilizar la tasa de interès efectiva. Para algunos de nuestros profesores, eso es critico; si un estudiante 
llega sin saber esa ficciòn, no sabe Finanzas. 

Mâs aün, una gran mayoria de las personas, por no decir todas, que trabajan en el sector fmanciero, 
trabajan, toman decisiones y hacen que otros (sus clientes) tomen decisiones, es decir, escojan altema- 
tivas de inversiân, con base en la tasa de interès efectiva anual. Por ejemplo, ante lma situaciòn en cjue 
varias altemativas de liquidaciòn de un bono, le recomendarian a sus clientes que mientras la tasa de 
interès efectiva anual sea la misma, da lo mismo cualquiermodalidad de pago. Esto es equivocado y se 
puede demostrar con un ejemplo sencillo. 

2. DEFINICIONES PARA EVITAR CONFTJSIONES 

En la ensenanza de Ias matemâticas financieras (donde se ensena con insistencia aquello de la tasa 
de interès efectiva y nominal) hay una gama de deftniciones que se presta a confusiòn por pajte del es- 
tudiante. Deseamos proponer un conjunto de definiciones que pueda ayudar a precisar los tèxmmos y a 
.evjtar, asi, confusiones. Aqui distinguimos tres tasas: 

1) Tasa de intcrès periòdica: es la tasa asociada al periodo menor de tiempo en el anàlisis. Es la que 
se utiliza para hacer el câlculo del intcrês quc se paga o gana en un determmado periodo, por 
ejemplo, un mes, un afto, un dia, etc. Algunos anaden que ademâs es efectiva. Esto confimde al 
lcctor o estudiante. Veremos en el punto 3. què implica decir que una tasa de inierès es efectiva. 

2) Tasa de interès nominal: es aquella tasa que se estipula para un determinado periodo (por ejemplo 
un semestre o un aüo) y que se liquida (para efectos del pago del interès) en subperiodos o perio- 
dos menores (por ejemplo, meses o trimestres). Para especificaresta tasa se debe indicar para què 
periodo y en què subperlodos se Liquida. Por ejetnplo, se dice que una tasa nominal es de 24% 
anual pero que se liquida trimestralmcnte cn forma vencida. Hay una relaciòn rrniy sencilla entre 
la tasa nominal y la periödica. La tasa periòdica es la tasa nominal dividida por el nümero de pe- 
riodos de liquidaciòn. Y al contrario, una tasa nominal se puede calcular a partir dc La periòdica 
multiplicândola por el nümero dc perfodos dc liquidaciòn. Por ejcmplo, una tasa nominal de 24% 
anual Iiquidada trimestralmente en forma anticipada significa que cada trimestre se calcula el in- 
terès a pagar usando la tasa periòdica de 6% (24%/4). 

3) Tasa de interès efectiva: es la que rcsulta dc capitalizar una tasa nominal quc se ha estipulado 
para un determinado periodo y que se liquida en periodos menores. Esta tasa supone interès 
compuesto. Una tasa de intcrès efcctiva implica una liquidaciòn dc una tasa periòdica (en pe- 
riodos de menor duraciòn que el estipulado para la tasa efectiva). De este modo, cuando se dice 
de una tasa de interès efectiva, inmediatamente viene a la cabeza la pregunta de cuâl tasa nomi- 
nal y liquidada con què frecuencia da origcn a esa tasa efectiva. O lo que es lo mismo, cuàl tasa 
pcriòdica se utilizò para Uegar a la tasa efectiva. De manera que cuando se dice de una tasa pe- 
riòdica no es necesario ni se debe explicar que es nominal o efectiva ya que la periòdica 6e ha 
estipulado para el periodo màs corto posible del anàlisis. 
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3. LA TASA EN VALORACIÒN DE INVERSIONES: TASA EFECTIVA O 
TASA NOMINAL 

-■m 

Supòngase que se ofrece un bono a 29.20% NATA (Nornmal Anual, liquidado Trimestre Anticipado) 
y se puede escoger la forma de liquidaciòn entre NATA, NATV (tnmcstrc vcncido). NAS A (semestre an- 
ticipado) y NASV (semestre vencido), pero el emisor del bono' exigc quc estas liquidaciones sean elabo- ^;-, 
radas de manera que el interès efectivo anual sea el mismo para todos los casos c igual al efectivo anual*^; 
que resulta de liquidar el 29,2% NATA. Esto significa que esa tasa cfcctiva cs dc 35,42%; los intcreses 
nominales para las otras modalidades resultarian de 31,50% NATV, 28,13% NASA y 32,74% NASV. tfJv 
Este ejemplo estâ tomado de Vèlez Pareja, 2004 y Vèlcz Pareja, 1996. La relaciòn cntre tasa de interts ^r. 
nominal y tasa de intcrès efectiva cuando los intereses sc liquidan vencidos, es: 


Tasa de interès efectiva = 


i nom 

n 


( 1 ) 


y viceversa, la relaciòn contraria es: 


Tasa de interès nominal « i‘ 


l \ 

, = nx -1 

\ J 


( 2 ) 


La relaciön entre tasas de interès vencidas y anticipadas son las siguientes: 


-frth 

■f 

'M 


' (3) 


w 


Utilizando estas fòrmulas se construyò la tabla 1. 


Tabla 1. Formas de liquidaciön del bono 



trimestre acticioado 

7.30% 

trimesrral anricioado 


trimestre vencido 


trimestral vencido 


scmestrc aflticioado 

14,07% 

semestral anticipado 


semestre vencido 

usj tàm 

semestral vencido 


Con base en esàs cifras la liquidaciòn dc xin bono de $ 100,000 para cada modalidad seria la siguiente: 


Tabla 2. Flujos de caja para cada modalidad de liquidaciòn 


■ VTfTFfflH ■ 



SA 


WBM 


-100.000.00 



■ n 


7.874.87 

14.067.10 

■ 

2 

7.300.00 

7.874.87 

14.067.10 


3 

7.300.00 

7,874,87 

14.067,10 



1 Caso real aparecido en "El Tternpo ", sepiiembre de J994, avisa de la Cooperariva Cafeiera Central. 
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La conclusiòn con esta tabla es que si la tasa de descuento del inversionista es igual a la tasa efectiva 
anual del bono, entonces deberia ser indiferente ante cualquier modalidad de pago, segun el anâlisis 
basado en rentabilidad. 


iQuê sucede cuando la tasa de descuento es mayor que la tasa efectiva de interès del bono? Por 
ejemplo, a la tasa de 40%. 


Tabla 3. Valor del bono si la tasa de descuento del inversionista es 40% efectiva anual 



Valor prcsentc de los ingresos producidos S 92.253,32 S 9l.643.J28 S 92.547,96 5 91.328,07 

por el bono a la tasa por periodo (trimestral 

Q semestral. segün el caso) 1_ 


Evidentemente, no deberia comprHr el bono por $ 100,000; sin embargo, se podria pensar que la 
mejor forma de pago (la menos maia) es la de semestre anticipado. 
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i.Què sucede cuando la tasa de descuento cs menor que la tasa cfectiva dc intcrès dcl bono? For 
ejemplo, a la tasa de 30%. 


Tabla 4. Valor del bono si la tasa de descuento del inversionista es 30% cfcctiva nnual 




WÊ ■ 

_SA_ 


Tasa anuaJ de descuento o de opomtnidad 
lcfectivol 



■■ 



Kpn 




MmmàMâWBBÊ 






En este caso, deberia comprar el bono y la mejor forma de liquidaciòn seria la de scmestre vencido. 

Otra forma de ver la falacia de la tasa de interès efectivo es considerar este ejemplo: 

Supòngase que un banco A, lc presta al 36% ano vencido y otro B, le presta al 36% trimestre venci- 
do. Los flujos de caja en cadn caso son: 


Tabla 5. Bjemplo de un prèstamo 


■RüVüflü 



■■ 

■■ 



BRS!9 





■m 




E 



^CuAl es mâs costoso? La respuesta es, el B. TJna forma de entender por què cuesta mâs el B,cs pen- 
sar que si el banco B no cobrara los intereses trimestrales sino anuales, estas sumas se podrian inverrir 
por ejemplo, en una cuenta de ahorros que pagiie el 6% trimestral y entonces al final del trimestre 4, se 
tendria lo siguiente: 


Tabla 6. Acumulaciòn de intereses 










wm 






■ 





Esto significa que si no se tuviera que pagar el interês cada trimestre, sino al final del ano, ese dine- 
ro podria ahorrarse y al fmal del aöo se tendria lo suficiente para pagar.Ios S 360 de intereses y sobra- 
rian S 33,72. Por lo tanto, como al pagar cada trimestre no se cuenta con ese dinero, no se obtienen los 
S 33,72 adicionales y se concluye que pagar trimestre vencido, es màs costoso que pagar afio vencido. 
Pero debe observarse que en estc caso, atendiendo a la idea del costo de oportunidad, el costo de ese 
prèstamo es 39,37% anual. Si se aplica la fòrmula (I) ese costo seria 41,16% pero esto ocurriria si el 
que recibe el prèstamo puede ahorrar al 9% trimestral. Lo cual no consulta la realidad porque no hay 
ningun banco que tenga una ventanilla donde presta al 9% trimestral y otra para recibir ahorros que pa- 
guen al 9% trimestral. 

Ahora bien, sucede cuando la persona que hace esta escogencia guarda su dinero en la caja 
fuerte o en una “lata de galletas’' o debajo del colchòn? Pues deberâ ser indiferente entre las dos moda- 
lidades depago del prèstamo porque precisamente su tasa de oportunidad es 0%. Lo cual significa que 
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la tasn cfcctiva no tiene ningün sentido para esta perBona y de becho esa “tasa efectiva” es de 36% ên 
ambos casos. Dc modo que La tasa de interès efcctiva, supone que la tasa de oportunidad del decisor es 
igual a La tasa por periodo que le corresponde pagar, Lo cual desconocc el hecho del costo de oportunl- 
dad. O lo que puede rcsultar paradòjico: el costo de lâ deuda no se mide por la tasa efectiva de interês, 
sino quc debe tener en cuenta Ia tasa de oportunidad del que analiza el costo de la deuda. 

4. LA TASA DEL COSTO DE LA DEUDA EN EL WACC: TASA EFECTTVA 
O TASA NOMINAL 

Otra reflexiòn sobrc la tasa de interès efectiva es la siguiente: el uso mAs importante en finan?«.s de 
la tasa de interês de la deuda es su consideraciòn en la proyecciòn de estados financieros y su inclusiòn 
en cl costo promedio pondcrado de capital CPPC o WACC por sus siglas en inglès de Weighted Avera- 
ge Cost of Capital. 

En los estados fmancieros lo que aparecc como gasto de intereses es lo que se caJcula para el pago 
de esos intereses. Es decir, el câlculo que se hace con el costo de la deuda nominal (periòdica, en pard- 
cular), no el efectivo. 

La forma tradicional y mâs conocida para calcular el WACC es fVer Tham y Vèlcz Pareja, 2004) 

WACC, = KdD% t _i( 1—T) + Ke,P%,_i (3) 

Donde WACC es el costo promedio ponderado del capital (WACC), Kd es el costo de la deuda 
como tasa nominai, D%,_| es el endeudamiento a valores de mercado calculado con base en el periodo 
anterior, T es la tasa de impuestos, Ke es el costo del patrimonio y P%,_i es la propordòn del patrimo- 
nio en el valor total de La firma calculado con base en el periodo anterior. 

Desde 1958 Modigliani y Miller (1958, 1959 y 1963) plantearon la importanda de los ahorros en 
impuestos en la valoraciòn de una firma. Ellos indicaron que cuando hay impuestos y la finna estâ cd- 
deudada se generan unos beneficios quc contribuyen a aumentar cl valor de la firma. Estos beneficios 
son los ahorros cn impuestos. öQ u ê significa el factor (1-T)? Pues simplemente es el efecto del ahorTo 
en impuestos en el costo de la deuda (Ver Tham y Vèlez Parcja, 2004). Pero £còmo ocurrc ese ahorro 
en impuestos por pago de intereses? Ocurre porque todos los gastos y en parricular los intereses de la 
deuda, gencran un ahorro en impuestos. Còmo se liquida el interès a pagar, ^con latasa de interès efec- 
tiva o con la nominal? Cualquiera sabe que La tasa efectiva no se utiliza para calcular los intereses que 
se pagan. Los contratos de deuda estipulan La Liquidaciòn de los intcreses en tèrminos de tasas periòdi- 
cas, vale decir, nominales. 

Para que no quede duda alguna sobre el significado del factor (1-T) en la fonnulaciòn tradicional 
del WACC, miremos què ocurre en un estado de resultados cuando hay deuda y se pagan intèreses y 
cuando no la hay. 

TabLa 7a. Estado de PyG simplificado: Urilidad antes de impuestos 



Sln denda 

Con deada 

Vtnus 

1.000 

1.000 

Costo dc Vemai 

500 

500 

Intcrescs 

0 

200 

Ucilidad Neta A.I. 

500 

300 
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E1 ahorro en impuestos es algo tangible y que se refleja en menorcs impuestos a pagar con cl consi- 
guiente efecto en el flujo de tesoreria. A1 examinar la tabla antcrior la primera idea que sc le vienc a al- 
guien a la cabeza es que el accionista va a recibir S 200 menos porque hubo un incrcmemo del gasto. 
Sin embargo, cuando consideramos los impuestos se descubrc que no cs asi. 


Tabla 7b. Estado de PyG simplificado; Utilidad despuès de impuestos 


■■■ 



a, 1 


1.000 



7oo 



■■■■■ 

1 Utilidad Ncta AJ. 

500 

300 


150 


1 Utibdad NcJa D.I 

350 

210 


Observemos que la difcrencia en la utiUdad neia (disponible para el accionista) es dc S 140 y no de 
S 200. i,Què pasò? ^Quièn nos regalò la suma de S 60? Pues )o que ocurre es que el gobiemo otorga un 
subsidio por cada gasto que se hace. En este caso el subsidio fue de S 60, que corresponde a lntcreses x 
tasa de impuestos (60 = 200 * 30%). O sea que los Intereses despuès de impuestos son los intereses an- 
tes de impuestos por el factor (1-T) (que es el factor que multiplica a Kd en la fòrmula del WACC). 
Veamos lo mismo en una tabla de amortizaciòn de un prèstamo. ^ 


Tabla 8. Amortizaciòn de un prèstamo antes de impuestos 


mm 





n 

■ 





i 

1.000.00 

120.00 

200.00 

320.00 

800.00 

2 

800.00 

96.00 

200.00 

296.00 

600.00 

3 

600.00 

72.00 

200.00 

272.00 

400.00 

. 4 • 

400.00 

HfS 

“>00.00 

' 248.00 

200.00 

5 

200.00 

24.00 

200.00 

224.00 

-- 


De esta tabla se puede calcular el costo de la deuda y obtcnemos 12%. Si se afecta por los impues- 
tos, por ejemplo de 30%, sc ticne: 


Tabla 9. Amortizaciòn de un prèstamo despuès dc impuestos 














m 






wrm 



I^KÜÜVIÜ^HS 



mrm 



■BW 



mm 



^^■ÜÜVfl^He 

HffüH 


wrm 







En la tabla anterior tenemos para ano 1 intercses dcspuès de impuestos de S 84 (120 * (1 - 30%) = 84). 
Si se calcula el costo del prèstamo con esta tabla se encuentra que es 8,4% que equivale a 12% * (1-30%). 

Pero repetimos, en el eslado de resultados lo que aparece es la liquidaciòn de los intereses con la 
tasa nominal (aunque se haya liquidado y pagado en periodos menores, por ejemplo, trimestres). 
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Hn cl cjemplo del bono Jos intereses pagados son: 


Tabla 1 Oa. Intereses pagados en cada modahdad 



Como los ahorros en impuestos son por el ano fiscal, entonces hay que acumular los pagos de inte- 
rcses por ano y calcular el valor presehte de los ahon-os. 

Tabla lOb. Intereses pagados en cada modalidad por afio 
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ÜÜfSiSH 



M 





15 




16 

29.200.00 


34.20 


— 




Sr : .vS 

hB 









20 


31 499.46 

14.067.10 



Para una tasa de impucstos dc 35% los ahorros en impucstos anuales son: 


Tabla IOc. Ahorro cn impuestos por ano 



TA 

TV 

SA 

sv 

0 

2.555.00 


_4.923.49_ 


1 

_LQ.220.Q0 

11 -024.81 


■m 

2 

. 

BHESJRH! 

9.B46.97 

1 1.458.91 

3 


11.024.81 

9.846.97 

11.458.91 

4 

10.220.00 

11.024.81 

9.846.97 

11 458.91 

5 

7.665.00 

11.024.81 

4.923.49 

1 1.458.91 


Como sc dijo arriba, el ahorro en impuestos porpago de intcreses es la tasa dc impuestos por el gas- 
to de intereses. Entonces el valorde la firma sc aumenta por el valor prcsente de T multiplicado por los 
intereses. En este caso, si suponemos una tasa de impuestos de 35% el mayor ahorro en impuestos se 
obtiene con las liquidaciones semestraJes anticipadas. Esto simplemcnte significa que la firma puede 
perdeT valor aj dejax que sea el püblico el que seleccione la forma de ftnanciaciòn basados todos (los 
inversionistas que compran los bonos y la firma que Ios emite) en Ia idea de que por tener una tasa de 
interês efectiva igual, son equivalentes entre si. 

A1 calcular el valor presente de estos aborros en impuestos para diferentes tasas se encuentra lo 
siguiente. 


Tabla lOd. Valor presente de los ahorros en impuestos 



TA 

TV 

SA 

SV 

- ??% .— 

83.434.90 

84.710.90 

85.1 3 8.30 

88.046.30 

28% 

79.801.60 

80.548.10 

81.834.90 

83.719.70 

30% 

_76.452.50 

_76-719.10 

78.801.20 

79.739,90 

_31.5Q% 

74.568.00 

74.568.00 

77.091.10 

o 

3 

VY 

r~- 

32.74% 

73,074.60 

72.865.10 

75.734.20 

75.734.20 

_. 

67.R3fl.40 

66.907.90 

70.964.70 

69.542.40 

__ 

65.369.50 

64.106.60 

68.709.30 

66.630.70 

43% 

63.070.70 

61.502.80 

66.605.10 

63,924.40 

45% 

_60,926.50 

_ 59.078.1Q 

64.638.90 

61.404.30 

48% 

-58.923.10 

56.816.30 

62.798.50 

59.053.40 

50% 

- -57.048.10 

54.702.80 

61.073.20 

56,856.70 

__ 

55.290.70 

52.724.60 

59.453.30 

54,800.60 

55 % 

53.640.80 

50.870.20 

57.930.30 

52.873.20 
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lil lcctor podrA «divinar quc Ua tasaa para lascuales cl valorprcscntedc los ahorros en impucstos ca 
igunl pnrn cnda pur de formns de liquidaciòn son las nominales y correspondcn a las vcncidas trirnes- 
trulcs y ncmcstralca (7,87% * 4 =* 3 1,50% y 16,37% * 2 ~ 32,74%). No aon los efectivas, por aupuesto. 
Obsèrvesc quc para valores superiores a los tHsaa nominales cl valor presente de los ahorros en im- 
pucstos es moyor para la modulidad dc intereses anticipadofl. En particular, la modalidad donde los 
ohaiTOS son mâs altos cs la dc semcstrc anticipndo. EiSto cs consistentc con lo plamcado por Tbatn y 
Wondcr, 2001, Ln tasa de descuento de los ahorros cn impucstos cs njayor o igual a la tasa del costo de 
|a dcuda, Kd. 

Sin embargo, en general, esto no nos dcfme què modalidad de liquidaciòn es mejor. No convienc 
escoger entrc altcmativas de fmanciaciòn con base en la menor tasa de interès que se ofrezca, porque 
sc puede prescntar el tipo de error que ocurTe cuando se cscoge con la tasa intema de rentabilidad, TXR, 
cn lugar de usar cl valor prcsentc neto, VPN. En este caso se debe escoger con base en un mdicadorque 
sc puedc Uamar Z y que estâ definido asf (Vcr Vèlez Pareja, 2004): 

Z ü Valor Presente Neto de cada una de las formas de financiaciòn a la minima tasa de inierês dis - 
ponible, antcs de impuestos, màs el Valor Presente de los ahorros en impuestos producidospor cada 
alternativa de flnanciaciòn a la tasa de oportunidad despuês de impuestos. 

En nuestro ejemplo del bono todas las tasns periòdicas son equivalcntes entre sl, por lo tanto latasa 
mtnima disponible es la misma (7,87%) y el valorpresente neto de cadauna de ellases ccro. Por lotan- 
to en este caso particular sòlo con el ahorro en irapuestos se puede dcterminar la mcjor forma de finan- 

ciaciòn. 

Debe observarse que el ejemplo del bono (que es un caso real tomado de la prensa) es el caso tipico 
de una firma que considera que por tener todas las formas de liquidaciòn la mis ma tasa de interès efec- 
tivo, ellas son equivalentes en tèrminos financieros. E1 significado simple de esta decisiön es que los 
compradores de bono que hacen correctamente el anâlisis escogerân la liquidacicm semestre vencido 
cuando a la empresa lo que le conviene cs la liquidaciòn con semestre anticipado. Y esto significa que 
la ftrma pierde valor. 

Por lo tanto, lo mâs importante en las finanzas no es la tasa efectiva sino la nominal. 

5. USO DE LA TASA EFECTIVA 

Sin duda que se pueden identificar algunos usos de la tasa efectiva 2 . Por ejemplo, cuando quere- 
mos comparar dos inversiones iguales pero a diferentcs perlodos y nos interesa mostrar la rentabili- 
dad en periodos comparables de riempo. Esto, hay que adverrir, supone que latasa calculada para el 
periodo de tiempo menor se repite cada periodo. Por ejemplo, si queremos comparar el rendimiento 
de $ 1.000 en acciones en periodos dc tiempo diferentes. Por «jemplo, en un caso esos $ 1.000 estàn 
invertidos durante 3 dlas y se obtiene un valor de 1.001,00 y en otro caso los $ 1.000 estân invertidos 
7 dias y produce 1.002,30. 



2 Una de las usos màs importantes de la tasa efectiva de interis es el gue se le da en los modelos de valoraciòn de 
opciones v en la determinaciàn de la cun’a de la estructura de las tasas de imerès cn et tiempo. donde se usa la tasa de 
interis continua que es el limite de !a tasa efectiva de inierês. _ 
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Si se compararan con la rentabilidad dcl periodo se concluiria que es mejor la de 7 dlas. Si sc hacc. 
con la tasa efectiva, resulta roejor la dc 3 dias. En cste caso estamos utilizando la rcntabilidad para Y-.' 
comparar dos altcmativas. Sabemos que cuando tienen igual monto e igual periodo de tiempo (y shlo k 
en ese caso) se pueden comparar con la tasa dc rcntabilidad; sin cmbargo, en el ejemplo, aunque ticneo 
igual monto, no tienen igual periodo de tiempo y se estò haciendo una suposiciòn fuerte, quc es supo- ' 
ner que lo obtenido en 3 o 7 dias se va a mantener por el resto del tiempo hasta completar un mes. Si el ' 
anâlisis se extrapola a un ano, el supucsto es aün màs heroico. '}■ 

^Cuàl tasa de costo dc la deuda debe usarse cn el Costo Promedio de Capital? 

Durante un congreso sobre Finanzas hubo un participante que prcguntò con insistencia sobrc el uso .; t 
de las tasas en cl CAPM y en el Costo Promedio Ponderado de Capital, CPPC. Una vez lo hizo cn pü- 
blico y otra vez me preguntò cn privado. Lo pregunta era si sc usaba interès efcctivo o nominal. 

Mi respuesta fue depende y en generaL se debe usar la nominal (mejor, periòdica), no efectiva. y: 

Veamos: 

1) No existc ninguna empresa que gire un cheque por pago de intcreses cfectivos. Lo que paga o V 
recibe son intercscs nominales, o mejor, periòdicos. 

2) Et CPPC es quizâs el concepto màs importante de las ftnanzas. 

3) En el câlculo del CPPC usamos la suma de las ponderaciones de cada costo, por tanto, las tasas 
deben sernominales. Una de las cosas que ensefiamos en Matemâticas financieras es que las ta- 
sas efectivas no se suman. 

4) Si se cumplen las condiciones muy especiales para poder aplicar la förmula tradicional del 
CPPC, (que los impuestos se pagan en el periodo en que se causan, que hay suficicntc utilidad .... 
operativa para ganarse los ahorros en impuestos y que la unica fuente de ahorro cn impuestos 
son los intereses) tenemos CPPCt = Kd*>«(l-T)>‘D%,_j+Ke t xP%,_i. La razòn para incluir el • 
(I— 1 T) en la fòrmula es para tener en cuenta los ahorros en impuestos y estos se calculan basados 
en lo que se deduce en el Estado de resultados, EdèR. 

5) Los aborros en impuestos ocuiren cuando se causan los intereses (ni siquiera cuando se pagan) y 
cuando se pagan los impuestos y en un EdeR tenemos los intereses pagados (o gastados) qne co- r . 
rresponden a los intereses calculados con Ias tasas periòdicas. Jamàs en un EdeR, como se dijc 
arriba, se registran los pagos de interès calculados sobre la base de tasas de interès efectivas. 

6) La mejor forma de calcular el costo de la deuda (Kd) es dividir los gastos financieros entre cl 
saldo inicial de la deuda (aunque se hayan pagado abonos a lo largo de ese periodo). 

Miremos un ejemplo que ilustra esta situaciòn: 

♦ Tasa anual nominal TV: 12% 

♦ Tasa efectiva anual (o capitalizada): 12,55% 

♦ Tasa trimestral: 3% 

♦ Tasa de impuestos: 40% 
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Con cuota uniforme 


Trlroestrc 





Saldo flnal 

Intcrcwi 
aninalct cn 

el EdeR 

Hgj 

0 





1.000.00 



1 

1.000,00 

30.00 

112.46 

142.46 

887.54 




887.54 

26.63 

1 15.83 

142.46 

771.71 



3 

771.71 

23.15 

I 19.30 

142.46 

652.41 


■ ■ 

4 

652.41 

19.57 

122.88 

142.46 

529.52 

99.35 

9.93% 1 

5 

529.52 

15.89 

126.57 

142.46 

402.95 


■ ■ 

6 

402.95 

12.09 

130.37 

142.46 



■ ■ 

7 

272.59 

8.18 

134.28 

142.46 

I3B.31 


■ i 

8 

138,31 

4.15 

BrnT Wl 

142,46 

-0.00 

40.30 

7.61% [ 


♦ Ahorro en impuestos ano 1: 39,74 

♦ Ahorro cn impuestos aflo 2: 16,12 

♦ Intereses despuès de impuestos ano 1: 59.61 

♦ Intereses despuès de impuestos afia 2: 24.18 

♦ Tasa despuês de impuestos ano 1 (Int desp impi/Saldo Inic. 0 ): 5,96% 

♦ Tasa despuès de impuestos ano 2 (Int desp imp 2 /Saldo Inic.!): 4,57% 

♦ Tasa despuès dc impuestos ano 1 Kdi(l-T): 5,96% 

♦ Tasa despuès de impuestos aöo 2 Kdj(l—T): 4,57% 


Con abono unlforme 


Triracstre 

Saldo 

inicial 

Intereses 

Abono Cuota 

unlforme 

SaJdo Flnal 

Inteneses 
anuales en 
elEdeR 

Tasa anual, 
Kd que 
debe ir cn el 
CPPC 
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4 
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5 

500,00 

15.00 
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6 

375,00 

11J25 


136.25 

250.00 



7 
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7.50 

125.00 

132.50 
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8 


3,75 


128.75 

-- 

37,50 
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♦ Ahorro en impuestos aöo 1; 39,00 

♦ Ahorro en impuestos ano 2: 15,00 

♦ Intereses despuès de impuestos ano 1: 58,50 

♦ Intereses despuès de impuestos afio 2: 22,50 

♦ Tasa despuès de impuestos afio 1 (Int desp imp|/Saldo Inic. ö ); 5,85% 

♦ Tasa despuès de impuestos afio 2 (Int desp impa/Saldo Inic.j): 4,50% 

♦ Tasa despuès de impuestos afio 1 Kdj(l— T); 5,85% 

♦ Tasa despuès de impuestos aflo 2 Kd 2 (l—T): 4,50% 

Como se puede ver, en ningün caso aparcce la tasa efectiva de interès. Ni siquiera aparecc el costo 
de la deuda trimestral (3% en ambos casos, por supuesto). Ni la nominal. Màs aün, mal hariamos cn 
utiÜ 2 ar la TER o la tasa efectiva como Kd. Calculariamos mal el CPPC porque como vemos, la tasa Kd 
no es constante. 

Sin embargo, nos desgastamos ensenando la tasa efectiva de interès y muchos consideran que si un 
muchacho no sabe convertir una tasa NATA a efectiva o viceversa, no sabe finanzas. Les hacemos su- 
frir en ese proceso y la verdad, creo que sirve para muy poco, excepto para hacerles crecr que saben fi- 
nanzas porque pueden hacer dichas transformaciones. 

Yo hago y he hecho mi mea culpa porque tambièn dedico parte de mi curso y de mi libro a eso. Cade 
dla tengo màs claro que es una pèrdida de tiempo. 

6. CONCLUSIÒN 

La conclusiòn es que no es conveniente decidir entre altemativas de inversiòn con la tasa efectiva 
de intcrcs. Los estudiosos del tema saben desde hace mucho tiempo que Ios indicadores relativos, o 
sea, que no expresan la bondad de una inversiòn en dinero, como sl lo hace el VPN, sino en porceniaje 
o un nümero que esconde’las magnitudes, (la TTR que es una tasa de interès y a la Rclaciòn Bcnefi- 
cio/Costo, que es un nümero) no sirven para escoger entre altemativas de inversiòn. Esto se debe a las 
diferencias de los supuestos quc tienen cada uno de esos mètodos de escogencia. 

En otras palabras, se està mitifrcando y utilizando de manera equivocada la tasa de interès efectiva 
para tomar decisiones que implican escogencia. Sòlo sirvc para hacer comparables unas tasas de rendi- 
miento cuando estàn calculadas sobre periodos de tiempo que no son constantes, situaciòn que es la que 
siempre se le presenta a un corredor de bolsa cuando vendc un portafolio dc un clientc. Hay que anotar 
que la escogencia de un portafolio no se hace pxjrrentabilidad ünicamente sino examinando la relaciòn 
rentabilidad - riesgo. Se puede utilizar algün mètodo optimizador (Ver Vêlez Pareja, 2001) basado en la 
teoria de portafolio de Markowitz o algün mètodo ingenuo ( nai've ) (ver Botero y Rosas, 2002). 

Màs aun, esta tasa efectiva es una ficciòn malemàtica, con supucslos que no siempre se cumplen y 
que no sirve para lo que ]a mayoria de la gente la uriliza. Es una ficciòn, en la medida en que no tiene 
unos supuestos vâlidos y por lo tanto temiina siendo una falacia. Debemos, entonces, corregir ese èn- 
fasis excesivo en la tasa efectiva que sc està hacicndo en los cursos de Finanzas. 
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CAPITULO 19 


El Apalancamiento Financiero 
en la Organizaciön 


X. INTRODUCCIÒN 

E1 efecto que produce el apalancamiento fmancieTo en las empresas se relaciona con el in cr e m en- 
to/decremento de los resultados para los accionistas comnnes (EPS-Eaming Per Share), debido a la 
toma de capital de deuda para fmanciar parte de las operaciones de la organizaciön y la existencia de 
acciones preferidas en su composiciön de capital. 

2. ELEMENTOS QUE INTEGRAN LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE 
LOSENTES 

Existen dos elementos bien diferenciados en la estructura de capital de cualquier tipo de organiza- 
ciòn: el capital de terceros -o acreedores- y el aporte de los propietarios o capitai propio. 

En el caso de los acreedores, el caso mâs comün esladeuda contraida mediante la emisiòn debonos cor- 
porativos (Obligaciones Negociables, ON),porrazòn de opexaciones realizadas en el mercado de capitales- 

E1 aporte de los propietarios se efectiviza a travès de la colocaciòn de acciones -tanto preferidas 
como comunes—, y forman lo que se denomina el equity de la compania. Cuando existen resultados no 
acumulados o cualquier otra cuenta de capital, êsta pertenece a los accionistas comunes, ya que cual- 
quier forma que pueda adoptar un resultado no distribuido significò un menor retiro de los accionistas 
comunes por su condiciòn de residual de la organizaciòn. 

Entonces, y para el estudio del apalancamiento financiero, se van a considerar solo dos tipos de pro- 
veedores de capital: 

♦ Dcuda: constituido por el capital deterceros que mvierten en la organizaciòn atxavès de instni- 
mentos de deuda -generalmente bonos corporativos-; 

♦ Equity: compuesto por dos clases de acciones: 

* Acciones preferidas: cobran un dividendo fijas. 

• Acciones comunes: cobran como dividendo el EPS. 

Para observar el apalancamiento de una organizaciön, es necesario contar con dos elementos del 
juego de Estados Contables: el estado de Situaciön Patrimonial (o Balance) y el Estado de Resultados; 
como ya se anticipö en otros capitulos, es necesario realizar algunas transformaciones para poderutili- 
zar el Estado de Resultados, ya que se necesita un estado de resultados de gestiòn. 
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Venias 

Venios 

_CMV 

cv 

ResulUdo bruto 

Contrlbudòn Marglnal 

Gastos de Comercializaciön 


Gastos de Administracjòn 

EBIT 

Rcsuitndo tnversinncs Permancnies 

lntcrrses 

Otros IngTesos y Egresos 

EBT 

Resulwdos Financieros 


Resultado Operatis’o 




Resultado antes de Lmpuesto 


Impuesto a las Ganancias 





Principales diferencias entre ambos estados de rcsultados: 


Valuaciòn del costo. 
1° Resultado 
Costos Fijos 

2° Resultado 

3° Resultado 
♦ Nota: 


EERR s/NCV 
Costeo mtegral 
Resultado bruto 
Por funciones 

Resultado operalivo 

Resultado antes de impuestos 


EERR dc BCstiòn 
Costeo variable 

* Contribuciòn Marginal 
Ünico (incluyc todas las 

amortizaciones) 

* EBIT (Eaming Before 

Interest and Taxes) 

= EBT (Eaming Before Taxes) 


• E1 costeo integral (generalmente, costeo standard) incluye todos los costos necesarios, esto 
es el costo variable mâs el costo fijo resultante, el cual, a su vez, incluyc las amorttzaciones 
de los bienes de uso correspondientes al ciclo productivo). 

■ E1 resultado bruto es la utilidad contable que obtiene la empresa por sus operacioncs de 
venta menos el costo integral por fabricar las mismas. 

■ E1 resultado operativo incluye no sòlo los costos fijos sino tambièn el resultado financiero 
de la organizaciòn. Se corresponde con la definiciòn de ser el resultado por las opcraciones 
ordinarias de la organizaciòn, o sea: aquellas que estân en el objeto social de la misma. 

■ E1 resultado fiaandero surge de considerar todos Ios resultados fmancieros, tanto operati- 
vos como de largo plazo, generados por las actividades del ente: intereses pagados, intere- 
scs cobrados, resultados por tenencia de activos flnancieros, resultados por diferencias de 
cambio, etcêtem. 

■ E1 resultado extraordinario es el resultado contable que arrojö una operaciòn dc venta de 
algün bien de uso de la empresa; debido a que la organizaciòn no se dedica a la venta de 
vehiculos, mâquinas herramientas, muebles de oficina, inmuebles, etcètera, todos aquellos 
elementos que para el ente tienen la capacidad de ser usados en mès de una ocasiòn, propor- 
cionan resultados extraordinarios a la misma. 
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• E1 costeo varlablc significa calcular cl coslo unicamentc a travcs dc la materin prima, mate- 
riales y mano de obra directa al producto. 

• Contrlbuclòn marglnal significa con cuànto contribuyc marginalmcnte un producto o II- 
nea de producto para cubnr los costos fijos (todos los CF) de la organizaci 6el 

• Los costos fijos en el modelo de gestiàn estin rcpresentados por todos los costos fijos en los 
cualcs incurre la organizaciòn, sin diferenciariòn alguna por funciòn. 

• EI EBIT es el resultado antes de intereses e impuestos. 

Otro resultado quc aqui no aparece pero es de suma importancia en las finanzas es el EBITDA-Ear- 
ning Before Interest Taxes Depreciatton and Amortization. EI EBITDA cs el EBIT al cual se le han su- 
mado Las amortizaciones (sc recuerda que los amortizaciones son cuentas contablcs que incidcn cn el 
pago del impuesto a las ganancias pero que no significan salidas de capital). 

EBT o Eaning Before Taxes, es el resultado antes de impuestos; èste si coincide con H Resultado 
antes de impuestos del EERR s/NCV. 

Cuando en el capital propio de la empresa hay acciones preferidas, luego del Resultado despuès de 
impuestos, debe descontarse el pago por di videndos de las acciones preferidas; el saldo restante —o re- 
sultado neto— es el residual que queda para los accionistas comunes. 

E1 EPS (Earning Per Share) -o ganancia por acciòn- es el resultHdo obtenido luego de dividir el Re- 
sultado Neto por la cantidad de acciones comunes en circulaciòn. 

3. LOS COSTOS FIJOS FINANCIEROS 

Ya se vio que el apalancamiento operarivo se basa en la relaciòn entre costos variables y costos fi- 
jos, mâs precisamente en la existencia de los costos fijos de La organizaciòn, Los cuales, por su condi- 
ciòn de fijos permitcn incrementar las utilidades mAs que proporcionalmente cuando de supera el 
punto de equilibrio, y esa medida “màs queproporcionalmenie " està dada por el GAO (Grado de Apa- 
lancamiento Operativo). 

Grâficamente, es corao sigue: 



En el triângulo formado por 0, el CF y el punto de equilibrio, se cncuentra la zona de pèrdidas, don- 
de la organizaciòn no cubre sus CF y, pör lo tanto, el apaiancamiento resulta ser contraproducente para 
la empresa. 
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En c) triângjuJo opuesto por o) vèrtice ■ pnrtir del punto de equilibrlo ho encucntrn In /onu de jjunrm- 
cias dc 1 q compaAfa pue» la miima Iortò Hupcrnr huh CF y. n partir del punto de cquiHbrin cl Apnlnncri- 
miento, es positivo. ya que pcrmilc incremcntar mà* que proporcionnlmcntc los ingrenoH «nte un 
uumenlo cn lan vcntua dcbido al efecto multiplicador dcl GAO. 

Para medir eatoa resultados y encontrar cl multiplicodor financicro, es neccharm dctcctur cuiilcs 'ron 
Jos componentcs fmancicros quc tiencn el mismo comportAmiento quc los CF. 

Antes de continuar. observamoa cl Eatado dc resultados de Gestiòn complcto y la mcidencia cn cl 
apaiancamiento operativo y en el apalancamiento fmnncicro dc la organizuciòn. 

Qucda corao se indica: 

Vcntas 

CV _ 

ContrlbudÒD MarKtnal 
Costos Fijos 
EBIT 
lntereses 
EBT 

lmpuesto a las ganancias 
Rcsultado dcspuès de Impuestos 
Pago divideados Acc. Privilegiadas 
Resulta do Nct o 


l Apalancnmienio 
| operativo 


l Apnlancamiento 
| financiero 


Como se recordarâ, el Resultado Neto dividido )a cantidad de acciones en circulaciòn da como rc- 
sultado el EPS; cl EBTT cs el •ultimo rcsultado en el apalancamiento operativo y el primcro cn el apa- 
laDcamiento financiero. 

♦ Ejemplo: 

La empresa Rivcra del Norte S.A. tiene pcnsado emitir Obligaciones Negociables por valor de 
$ 10.000 a una tasa de interès del 10%; su capital de S 20.000 estâ distribuido en ] .000 acciones 
comuncs de valor S 20 cada una. No cxisten acciones privilegiadas en circulaciòn ni Resultado 
no Asignados. 


EI anàlisis dcl EERR a partir de un EBIT de S 20.000 ofrece los siguientes resultados para am- 
bas estructuras de capital: 


RJvera del Norto SA 

Rlvera deJ Nortc S.A. 

EBIT 

20.000 

EBIT 

20.000 

Intereses 

_fi 

Intereses 

- 1.000 

EBT 

20.000 

EBT 

19.000 

[mpuesia a Ibj Ganancias 

7.0P0. 

Impuesto a las Ganancias 

zJum 

Resultado despuès dc Impuestos 

J 3.000 

Resultado dcspuès de impucstos 

12.350 

Pago dividendos Acc Privilegjadas 

o 

Pago divjdendos Acc Privilegiadas 

0 

Resultado Neto 

13.000 

Resultado Neto 

12.350 
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■----- CAytnAOIP 

Pnrfl r.\ c;,r,o dc PJvcfa de| Norie S.A , nntcs de Ja emhjòn, lofi du*floi del capital obtjenen retiij- 
lodon u disnribujr por $ J 3,000 f«6Io los accionista»). 

Mientras que cn cJ ca»o de )a empresa, luega de colocar dcuda, los accionistas obuenen 12.350 
y los ucreedorer» $ 1.000 en conccpto dc intcreses: total S 13.350. Êsto indica que-debido aque 
efjto Cf, un jucgo de üurwt cero— lo» provccdore» de capital aumentan au participaciòn en la* ga- 
nanciaG de la compafiia a expenaaB del menorpago del tmpuesto a Lu ganancias (el terccrbene- 
ficiurio, el gobierno). 

Ahora para analizar lo ocurrido con los propietarios, es neccsario agregarun supucsto; debido a 
quc sc quicre obscrvar lo que ocurre en el lado derecho del balance, es nece&ario mantener los 
activos fijos, por lo cual, al emitir deuda por valor de S 10.000, la empresa debe retirar S 10.000 
del capital aocial a travès de la compra de acciones o reduciendo el precio de las miatnas me- 
diante e| pago de un dividcndo igual al valor total ingresado por las ON. 

Dc csta manera, los activon permanecen cn S 20.000 y lo ünico que cambia es la composiciòn 
dc los proveedores de capital: se pasa de una estructura de $ 20.000 en acciones comunes a otra 
cstrucrura mixta con un ratio deuda capital 1 (S 10.000 en ON/S 10.000 en acciones). 

Cuando debe anlizarse cl EPS, se deben utilizar las siguienles fòrmulas: 

Câlculo dcl EPS Aumento porcentual del EPS 

_ Resultado Neto _ EPS final - EPS inicial 

Cantidad dc acciones comunes EPS inicial 


Nuevamente, se va a consideTar a la empresa Rivera del Norte S_A. sin deuda y con deuda. 




Capiia l “ 2.000 accioncs a S J0 cAj 

20.000 

Capital - 1.000 acciones a S 10 c/u 

10.000 

Deudns: ON 

_ Q 

Deudas: ON 

10.000 

Totnl 

20.000 

Total 

20.000 

EBIT 

20.000 

EBIT 

20.000 

lntereses 

_0 

tntereses 

- 1.000 

EBT 

20.000 

EBT 

19.000 

lmpuesto a las Ganancias 

- 7.QQQ 

Impuesto a las Ganancias 

- 6.6S0 

Resultado despuès dc impuestos 

13.000 

Resultmdo despuès de Impuestos 

12J50 

Pago divjdendos Acc. Privilegiadas 

o 

Pago divideodos Acc. PrivUegiadas 

0 

Resultodo Neto 

13.000 

Resultado Neto 

12J50 

EPS - 513.000/2000 Acc -S 6JS 


EPS - S 12J50/1.000 Acc - S 12J5 

■ 


La diferencia entrc ambos resultados resulta extraordinaria, por el mismo negocio -no cambiò cl to- 
tal de activos, solo la fuianciaciòn- los resultados para los accionistas comuncs pasò de $ 6,50 a 
$ 12,35, y esto es por efecto del apalancamiento fmanciero. 
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4. GAF: GRAJDO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 

Represcma ia capacidad financiera que posee la empresa parn lograr rcsultados mâs o menos quc 
proporcionales a un aumento en el EBIT. 


A% en EPS 

GAF -- 

A% en EBIT 

Para el caso anterior, de Rivcra del Norte S.A., se supone un cainbio del 20% cn EBIT, con 100% de 
capital propio. 


EBIT 

Base 

Aumento 20 ' 

20.000 

24.000 


Intereses 

0 

0 

EBT 

20.000 

24.000 

Impuestos 35% 

(7..00Q) 

( 8.4001 

Resultado despuès de impuestos 

EPS (Rdo Desp Imp/cant acciones) 

13.000 

15.600 

13.000/2.000 

6,50 


15.600/2.000 


7,80 

Aumento en EPS = (7,80 ~ 6,50) 
6,50 

_ A% en EPS 020 

= 0.20 

UA± = 

A% en EBIT 020 

= 1 

Para el caso anterior, de Rivera del Norte S.A., se supone un cambio del 20% er 

capital propio y 50% de capital de terceros. 



Base 

Aumento 20 ' 

EBIT 20.000 

24.000 


Intereses 

r 1.0001 

( I .QP-Q) 

EBT 

19.000 

23.000 

Impuestos 35% 

( 6J?_5_0) 

( 8.0501 

Resultado despuès de impuestos 

EPS (Rdo Desp Imp/cant acciones) 

12.350 

14.950 

12.350/1.000 

12,35 


14.950/1.000 


14.95 


Aumento en EPS = ^ 4 » 95 12 ^ 5 ) = 0 ,21 

12,35 


A% en EPS 0,21 
A% en EBIT ~ 020 


1,0526 


Lo anterior significa que cuando la emprcsa paga intereses fijos (como en cl caso de las Obligacio- 
nes Negociables), al incrementarse el EBIT los accionistas comunes cuentan con mâs fondos para dis- 
tribuir, cuyo aumento es rnayor en un 5,26% mâs que el aumento del EBIT. 
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Si Ib companin aumenta su EBIT en un 20%, y el GAF cs 1,0526, cl resultado neto espeTadQ es; 
Resultado cjercicio base x [1 + (A% en EBIT) x GAF] = 

12.350 x [I + (0,2 x 1,0526] = 

12.350 x 1,21052 = 14.950 

La importancia del uso del GAF esti dada por la facilidad para conocer futuros resultados de 
EPS en basc b escenarios futuros. AI iguat que el GAO, el mayor apalancaxniento financiero 
significa un mayor riesgo que los accionistas deberân soportar, y la posibilidad de diluir los 
costos fijos financieros a medida que sc producen aumcntos en el EBIT. Esto, siempre y cuando 
no sc modifique Ia estructura de financiamiento de la cmpresa ni se increxnente la tasa de intc- 
rès del pago de los intercses. 

♦ Ejemplo 2). 

La empresa Sun Soft S.A. se dedica al diseno de softwaxe a medida para emprcsas; su principal 
activo es la capacidad y el conocimiento de sus empleados pero debido a que son activos intan- 
gibles en sus Estados Contables figuran activos por $ 40.000, correspondientes a equipos de 
computaciön de ültima generaciòn. E1 capital fue aportado totalmente por sus socios, por lo 
cual no existen deudas. 

EI gerente financiero propuso a los socios tomar dcudapor valor de $ 15.000 a una tasa de in- 
terès del 10%, y con los fondos conseguidos efectuar un pago extraordinario de dividendos a 
sus accionistas; ademâs, les informò tomando deuda van a mejorar los resultados para los ac- 
cionistas. 

E1 gerenle fmanciero preparò el siguiente informe: 

■ Primera parte: 

• Estado de Situaciòn Patrimonial de Sun Soft S.A.: 

Situaciòn actual Situaciòn propuesta 

Acttvos totales 40,000 40.000 

Pasivos LP 0 L5.000 

Acciones 40.000 25.000 

Total P + PN 40.000 40.000 

La propuesta incluye el pago en concepto de dividendos para los socios de un importe igual 
al de la deuda tomada, de esta manera se aseguran de contar con el capital necesario y no so- 
bredimensionar a la empresa. 

Para la nueva situaciòn, los activos suben $ 15.000 porel prèstamo recibido y luego seredu- 
ce en $ 15.000 por los dividendos pagados, por lo tanto, Ios activos quedaron en S 40.000. 

A1 tomar el prèstamo aparece un pasivo de $ 15.000, pero debido a que los activos quedaron 
en $ 40.000, y segün ecuaciòn contable, la parte de los accionistas es: 
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Patrimonio Ncto (Capital propio) - Activo - Pasivo 
S 25.000 - $ 40.000 - S 15.000 


K 

.ito 

La cantidad dc accioncs cn circulaciòn no han cambiado, siempre fueron 1.000 acciones,c}| 
las cuales en la situaciòn actual (sin dcuda) tiencn un valor unitario dc S 40 c/u/ij 
(S 40.000/1.000 acciones = S 40 por acciòn). 

Luego de tomar cl prèstamo, el valor de las accioncs cs de S 25 c/u (S 25.000/1.000 accianes'^ 
= S 25 por acciòn). .<jj 

Segunda parte: || 

• Estado de Resultados de Sun Soft S-A. 


Situnclön actunl 

SitunciAn propucstn ■ ■ 


EBIT 30.000 

lmereses -- l.SOO 

EBT 28.500 

lmpuesto a las Gnnaucias 9JI25 

Rcsultndo despuès dc impucstos 18.5^5 

Pago diviòendos Acc Privilcgindns Q 

Resultadn Neto 18.525 


EPS (situaciòn actual): 


S 19.500 
1.000 acciones 


19,50 p /acciòn 


EPS (situaciòn propuesta): 


S 18.525 
1.000 acciones 


18,525 p/acciòn 


El restiltado pareceria ser distinto al hallado antes, sin embargo es una cuestiòn de presenta- 
ciòn solamente; en el caso anterior, al tomar deuda se recompraban acciones y mantenian su 
valor; en este caso, la cantidad de acciones no cambia pero si varia el valor de cada una. 

Por lo tanto, para observar el cambio producido, es Decesario calcular el rendimiento con 
los distintos valores: 


* Situaciòn actual: 


S 19,50 
$40 


= 0,4875 


• Srtuaciòn propuesta: 


$ 18,525 
$ 25 


= 0,741 
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Grado dc ApalancamJento Financiero: cuando la organizaciòn financia sus operaciones 
con capital propio ünicamente, los resultados cambian exactamentc igual al aumento ocu- 
rrido cn el EBIT; por lo tanto el GAF siempre es igual a 1 (tal como se observò en el cgemplo 
anterionmentc). 

Ahora, y suponiendo un cambio del 20 % en EBIT, con S 25.000 decapital propio y £ 15.000 
dc capital de terceros. 



Base 

Aumento 20 ® 

EBIT 

30.000 

36.000 

Intereses 

( 1.500') 

l hsm 

EBT 

28.500 

34.500 

Impuestos 35% 

( P-975) 

Ü2JH£L 

Resultado despucs de impuestos 

18.525 

22.425 

EPS (Rdo Desp Imp/cant acciones) 

18.S25/L .000 

18,525 


22.425/1.000 


22,425 


Aumento en EPS = 


(22,425-18,525) 

18,525 


= 0,210526 


GAF = A%cnEPS 
A% en EBIT 


** 10526 - 1.052632 

0,20 


Tambiên es posible enconrrar el GAF a partir de un càlculo mâs directo: 


GAF = 


_ EBIT _ 

EBIT - Costos Financieros Fijos 


30.000 

30.000-1.500 


1,052632 


... y tal como se hizo anteriormente, si se desea conocer el resultado ante cualquier cambio 
en el EBIT, la operaciòn a realizar es la siguiente: 

Resultado ejercicio base x [1 + (A% en EBIT) x GAF] = 

18.520 x [1 + (0,2 x 1,052632)] = 

18.520 x 1,2105264 = 22.425 

5.PUNTO DE INDIFERENCIA (EQUILIBRIO FINANCIERO) 

E1 punto de equilibrio Financiero -o de indiferencia, como lo Uamaremos aqui- indica el punto don- 
de las dos estructuras de capital (empresa sin deuda vs. empresa con deuda) ofrece a los accionistas el 
mismo EPS. 

E1 punto de indiferencia indica a parrir de dònde el apalancamiento es positivo —y agrega valor a la 
compafÜa- ,y a partir de dònde es negativa -y resta valor a la compaâia-; una ültima convenciòn: debi- 
do a que es calculan el gràfico de acuerdo al EPS, para una correcta estimaciòn, el valor de las acciones 
debe ser el mismo. En Los ejercicios anteriores se supuso -correctamente- que el precio de la acciòn 
baja por el pago de dividendos y que la empresa mantiene La misma cantidad de acciones. 


APLICACION TRIBUTARIA S.A. 


Introducdòn a laa Flnanzas Corporatfvas 1 435 


CAPtTULO 19 


■■W 

Supuesto: cuando toma deuda, la empresa recomprauna cantidad de acciones equivalcnte a efeclo 
de no variar el monto del activo, por lo que el precio por acciòn pcnnanccc sin cambios; el punto dc in- 
diferencia se puede observaren el siguiente grâfico: 


♦ Punto de Equilibria Finandera: 



lCòmo se consigue el punto de equilibrio financiero? 

Cotdo se dijo antgriormente es necesario hacer un pequefio cambio, los S 25,000 de capital siguerc- 
presentado por x cantidad de acciones de valor S 40 cada unz; entonces, en la nueva composiciòn de 
capital con deuda, la cantidad de acciones serâ 

S 25,000 = 625 acciones. 

S 40 

Con este supuesto, la estmctura seria: 

Empresa sm deudz Empresa con deuda 

Denda: 0 S 15.000 

Caphal propio: 1.000 acc. x S 40 - S 40,00 625 acc x $ 40 = S 25.000 

Total 5 40.000 S 40.000 

Ahora, si ya se estâ en condiciones de hallar el ptnxLo donde las dos estructuras de capital son indife- 
reotes al acciomsta, para ello debemos plantear lo siguiente: 

[EBITx (1 — t)] _ [(EBXT-lntjxq-t)] 

Monto de accicmes comunes Monlo acciones reestructurado 


Con: 

♦ EBIT: Ganancia antes de intereses e impuestos. 

♦ (1 -1>: resultado lucgo del impuesto t (en nuestro caso, 35%). 

♦ Monto acciones comunes orlgtnal: el capital de la empresa antes de Ia reestructuraciòn. 

♦ Monto acdones comunes reestrncturadas: la nueva composiciòn de la financiaciòn del entc. 

♦ Int: Intereses correspondientes a la deuda de largo plazo. 
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Por lo cual sc debe despejar el EBIT; pmuero, se completa con los dalos que se tienen: 

[EBIT x (1 -1)] = [(EBIT -1.500) x (1 - 1 )] 

40.000 25.000 

[EBIT x 0,65] CCEBTT -1.500) x 0,65] 

40.000 25.000 

0,65 EBIT x 25.000 = (0,65 EBIT - 975) x 40.000 

1 6.250 EBIT = 26.000 EBIT - 39.000.000 

1 6.250 EBIT - 26.000 EBIT - - 39.000.000 

- 9.750 EBIT = - 39.000.000 

EBIT - 4.000 


♦ Comprobaciòn: 


Base Aumento 20 % 


EBIT 4.000 

4.000 

Intereses 

0 

n.5ooi 


EBT 4.000 

"2.500 

Impuestos 35% 

g,4Qo.) 

( ys) 

Resultado despues de impuestns 

2.600 

1.625 

EPS (Rdo Desp Imp/cant acciones) 
2.600/1.000 

2,60 


1.625/625 


2,60 


♦ Punto de lndiferencia: 
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La emprcsa Montecito S.R.L. se dcdica a la fabricaciòn de jucgos dc snlòn profcsionalcs, ticne una , . 

sòlida Crayecloria en e! mercado y se encucntra analizando la posibilidad dc cambiar su estructura ü- V/'; 
nanciera por otra de mayor apalancomiento, para aprovcchar los bajas tasas de mercado ij ; 

Debido a que cl mercado sc encuentra cstancado. Montecito no nccesita ampliar su capacidad de ’ 
producciòn, por lo cual no ticne intcnciòn dc incrcmcntar sus activos. E1 Director Financiero propoae 
recomprar parte de los acciones cn circulaciòn -en forma proporcional a la tenencia de cada accionis- ;, 
ta— a efecto de no perjudicar ni cambiar la composiciòn polltica— por un monto igual al dcl prèstamo 
tomado. 

Los EECC actualcs de Montecito S.R.L. son los siguicntes. 


* Estado de Situaclòn Patrimonial: 



■ Supuesto: la compafifa paga dividcndos por el total de los resultados disponiblcs obtenidos. 


♦ Estado de Resultados: 


Vcntas 

300.000 

cv 

- 180.000 

Cont Moj-gineJ 

120.000 

CF 

- 60.000 

EBIT 

60.000 

Intereses 

-4.000 

EBT 

56.000 

IICKj (3S*b) 

- 19.600 

Rdo. Despuòs dc impuesto 

36.400 

Dividendos acc prcferidus 

- 5.QQ0 

Rcsultado Neto 

31.400 
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♦ Otros dntos: 


• Acciones prcfcridas (2.000 x S 10): 20.000 

• Dividendos: 25%: 5.000 

• Accioncs comuncs (5.000 x S 20); 100.000 
- Dcudns: 20.000 

• Intcrès: 20%: 4.000 

Ln propuesta dcl Director Financiero es la dc tomar dcuda por S 30.000 a una tasa del 20% anual y 
recomprar 1.500 accioncs comunes a S 20, a efecto de no cambiar el valor de los activas. 

Los informcs que prcseniò fueron los siguientes: 

♦ Estado de Situaclòn Potrimonlal slmulado: 


Crêditos por Cohrar 

10.000 

Deudas corto plazo 

10.000 

Bienes de Camhio 

ZQ.00Q 

Pastvo Corrknte 

10.000 

Actlvo Corrtenle 

30.000 

Deudu Largo plazo 

30.000 



Pastvo No Corrlente 

50.000 

Bienes de Uso 

120.000 

Total Paslvos 

60.000 

Actlvo No Corrlente 

120.000 

Acciones Preferidas 

20.000 



Acciones Comunes 

70.000 



Total Ptttrlmonlo Neto 

90.000 

Total ttctlvo 

150-000 

Tot«t Pas 4 P. Neto 

150.000 


* Estado dc Resultados slmulado: 


Ventas 

300.000 

CV 


Contribuciòn Marginal 

120.000 

CF 

- 6Q.QQJQ 

EBIT 

60.000 

Inicreses 

- 1Q.QQQ 

EBT 

50.000 

IIGG (35%) 

-:-L7.5Qfi 

Rdo. Despuis de Lmpuesio 

32.500 

Dividendos acc preferidas 

- 5 .QQQ 

Resultado Ntto 

27 J500 
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Los rcsultados p*ra los accionistas comunes (el EPS). seria: 




Resuhado Neto 

31.400 

Resulrvdo Neto 

27.500 

CantidAd de accioues 

5.000 

Cantidad de occiones 

3.500 

EPS 

608 

EPS 

7,86 


EJ ejercicio propuesto por el Director Financicro ejemplifico, sobre el ültimo estado contable, de 
quê TTmn rm mejonuian los resultados a favor de los accionistas para cl caso de tener una mayor deuda 
que la que tenian. 


Tambièn calculò el GAF (en fonna directa) pars ambas situaciones: 


GAF 


EBIT 

EBIT-CFF 


Situaciòn actual 


EBIT 60.000,00 

EPS 6,28 

Intereses por deuda LP 4.000,00 

Dividendos de Accionistas Preferentes 5.000,00 

Canridad de Acciones Comtines 5.000,00 


Siruaciòn simulada 
60.000,00 
7,86 

10 . 000,00 

5.000.00 

3.500,00 


♦ GAF (Situaciòn Actual); 


60.000 

(60.000-9.000) 


1,1764 


♦ GAF (Situaciòn Propuesta): 


60.000 

(60.000-15.000) 


= 1,3333 


Quc el grado de apalancamiento financiero s ca roaycrr es consistente con la idea de mayores costos 
Cjos fmancieras. 

Y el punlo de equilibrio financiero: 

[(EBIT — Int) x (1 — t)] — Div [(EBIT - Int) x (1 - t)] - Div. 

Acciones comunes originalcs Acciones cormines recsrructuradas 


Con: 

♦ EBIT: ganancia antes de intereses e impuestos. 

♦ Int.: intereses por deudas de LP (largo plazo). 

♦ (1 -1): resultado Juego del impuesto t (en nuestro caso 35%). 

♦ DIv.: dividendos de acciones preferidas. 
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♦ Acdones comunes originaies: el monto de las accioncs comunes de la cmprcsa ant^s de la 
reestru cturac 16n. 

♦ Àcclones comunes reestructuradas: el monto de Las acciones comunes de la ezupresa luego 
de la nueva composiciòn de la financiaciòn del ente. 

Por lo cual sc debc despejar el EBIT; primero, se completa con los datos quc se tienen: 

Situaciòn actual Situaciön simulada 

EBIT (Punto de lndiferencia) 


Capital Propio 

Acciones Comunes 

100.000 

70.000 

Acciones Preferidas 

20.000 

20.000 

Total 

Costo Fijo Financiero 

120.000 

90.000 

Intereses por deuda LP 

4.000 

10.000 

Dividendos de Accionistas Preferentes 

5.000 

JOQQ 

Total 

9.000 

15.000 

{[EBIT - Inl x (1 -1)] - Div.} ([(EBIT x (1 - 1 )] - Div.) 


Cap Acc Com 

Cap Acc Com Reest 


[EBIT - 4.000 X 0,65] - 5.000 

[(EBIT -10.000x0,65]-5000 

100.000 

70.000 


[(0,65 EBIT - 2.600) - 5.000] x 70 • 

= [(0,65 EBIT - 6.500) - 5.000] x 120 

(0,65 EBIT-7.600) x 70 = (0.65 EBIT-11.500) x 120 


45,5 EBIT-532.000 

= 65 EBIT — 1.150.000 


45,5 EBIT-65 EBIT 

= - 1.150.000 + 532.000 


- 19,5 EBIT = - 618.000 


EBIT = 

31.692,30 


* Comprobaciòn: 




Siiuaciòn actu&l Sitraciòn simiilada 

EBIT 

31.69230 

31.69230 

Intcreses 

( 4.000.001 

(10.000.001 

EBT 

27.69230 

21.69230 

Impuestos 35% 

( 9.69230) 

f 7.592301 

Resultado despuès de impuestos 

18.000,00 

14.100 

Pngo Dividcndos Accioncs Preferidas 

( 5.000.001 

( 5.000.001 

Rcsultado Ncto 

13.000.00 

_9100.00 

EPS 



S 13.000/5.000 acciones 

2,60 


S 9.100/3.500 acciones 


2,60 
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♦ Punto de indiferencia: 





Otros resultados: 

■ EPS “ S (OiSO), cuando la empresa (antes de la reestructuraciòn) obtiene como resultado 
EBIT = 0, el resultado para los accionistas comunes es: 

lntereses 


Cantidad de acciones comunes 
- $ 4.000 


EPS = - 


5.000 


- 0,80 


EPS =S.(2,85), cuando la empresa (luego de reestructurar) obtiene como resultado EBIT = 
0, el resultado para los accionistas comunes es: 


EPS = - 


Resultado Neto 


Cantidad de acciones comunes 


- S 10 000 

EPS = - - = - 2,85 

3.500 


En axnbos casos el Resultado neto es igual al monto de intereses, ya que los accionistas prefe- 
rentes solo cobran dividendos cuando hay resultados positivos, mientras que los accionistas co- 
munes deben hacer frente a los intereses devengados y vencidos. 
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7. APAJLANCAMIENTO TOTAJL 

E1 apalancamicnto total cs el agregado de los apaJancamicntos que puede realizar una empresa, el re- 
sultado compuesto del efecto dcl apalancamiento operatrvo y el apalancamiento financiero. 

Si: 


GAO 


A% Ventas 
A% EBIT 


y 


GAF 


A% EBIT 
A% EPS 


entonces: 


gat = 


A% EBIT A% EPS A% EPS 


A% Ventas A% EBIT A% Ventas 
Para el caso de Montecito S.R.L., GAF (en forma directa): 

EBIT 


GAF = 


EBIT 

60.000 


( Di 

Intereses + — 


Dividendos acciones preferentes 
1 -1 


I 


60000 


' 60.000 - f 4000 + S™.) “ 60X, °° ' 1 l562J ° “ 483 ° 3 * 70 
V 0.65 ) 


= U40 


* Comprobaciön: 

Para comprobar el G AT, se va a suponer un Estado de Resultado de los datos origmalcs del ejer- 
cicio y otro EERR con un incremento supuesto de + 20%. 

♦ Otros datos: 


• Estado de Situaciòn Patrimonlal de Montecito S.R.L.: 


Crêditos por Cobrar 

10.000 

Deudas corto plazo 

10.000 

Bienes de Cambio 

20,000 

Posivo Corrientc 

10.000 

Actlvo Corrlente 

30.000 

Deudas Largo plazo 

20.000 



Paslvo No Corriente 

20.000 

Bienes de Uso 

120,000 

Total Pasivos 

30.000 

Activo No Corrlente 

120.000 

Acciones Preferidas 

20.000 



Acciones Comuncs 

IQO.QOO 



Total Patrlmonlo Neto 

120.000 

Totol actlvo 

150.000 

Total Paslvos + Patrimonlr» Ne<o 

150.000 
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Incremenlo en el EPS = 


(9,40-6,28) 

6,28 


= 0,4968 


GAT = 


A% EPS 
A% Vcntas 


0,4968 

0,2 


= 2,4840 


8. RESUMEN 

De la misma fonna que el apalancamicato operativo se basa en los costos fijos, el apalancamiento 
financiero se nutre de los costos fijos financieros; se eotiende por costos fijos financieros a todos aque- 
llos pagos que se efectuan en concepto de intcrès de los crèditos de largo plazo de la companfa -dcudas 
bancarias, bonos corporativos o de cualquier otra rndole- quc no sca aplicable al capital de trabajo. 
Los temas centrales son el GAF —Grado de Apalancamiento Financicro-; Ia apLicaciön del coeficjentft 
para anticipar resnltados de EPS —Eaming Per Share- en base a proyecciones de EBIT y el punto de 
equilibrio financicro o punto de indiferencia financjero. 

EI efecto que produce el apalancamiento financiero en las empresas se relaciona con el incrcmen- 
to/decremento de los resultados para los accionistas comunes (EPS - Eaming Per Share), debido a la 
toroa de capital de deuda para financiar parte dc las operaciones de la organizaciòn y la existencia de 
acciones preferidas en su composiciòn de capital. 

Para el estudio del apalancamiento financiero, se van a considerac solo dos tipos de proveedores de 
capital: 

♦ Deuda; constituido por el capital de terceros que mvierten en la organizaciòn a tmvès de instru- 
mentos de deuda -generalmente bonos corporarivos—; 

♦ Equl ty: compuesto por dos clases de acciones: 

• Acciones preferidas: cobran un divjdendo fijas. 

• AccioDes corounes: cobran corao dividendo el EPS. 
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M importanciz deJ u .to del OAf e*t i da â» por la faoHdad para csmoccs futuro* rewttsuki* de 
zn basc s tVrtnariw, futurot. Al igual quc cl GAO, el mayor »pala ncJuntcmo finimcuzro upufica uc, 
nuyor neago qoe Iok accioniitaa dcbc/An «oportar, y U ponhnlidad dc dfluvr lot cotto* ftjot tiaaactcro* 
k mcdida quc sc produccr; aurnentot cn el &HIT. Efto iiempre y cuando joo K modifujvc U ettrucuir* 
dt fmaociamicnto dt U crnprcsa m tc mcrcmeme U lasa <Jc mto’èa 4<l pago dc U» iötereM», 

L! punro de equilibrio financiero —o de indifereDcu, cwdü lo lUmaremcx aqoj- indica el punJc dmv- 
de laji do» ciLructurai de capjtal ''empreia iid droda vi. empreaa con dendaj «rfrece a U>» acckmjnaa ej 
rmimo EPS. 

£1 pumo de indifereneu uidica a partir de dònde el apalaocaancmo eapocmvo -y agrega valora U 
companla- y a partir de dònde ei negativa -y reita valor a U cömpaflU—; tma ültima conveocvòn debi- 
do a quc et caLculan el grâfico de acuerdo al EPS, para una correcta esthnaciön el vaior de Ua iccionea 
debe ser el mismo. En los crjercicios antenorei le aupuio -correctamente- que el precio de U acciön 
baja por el pago de dividendos y que U empreaa mairtjene la misma canridad dc accionei. 

9. GJLOSAJUO 

♦ Acclones comunei: sod ticulos que repreientan La propiedad dentro de la cmpresa y gozan de 
106 mismos derechos y obligaciones, seg<in las normaa fijadai por loi eitannoi. Cueman coo 
derecho a voz y voto cn las asambleas. 

♦ Acclones preferidas: son aquèlUs que reprecentan una parte del captttl soctai de una cotnpa- 
nia. Ticnen su rendimiento garantizado y a cambio de eite privilegio oenen Inmttciones en U 
participaciòn de la administraciòn de la empreia. 

♦ Acciones comunes originales: el monto de las acciones comunes de U empreaa amea de U 

reestructuraciòn. 

♦ Acciones coraunes reestructuradas: cl monto de Us accrones comunes de U emprcsa luego 
en U nueva composiciòn dc U financiaciòn del ente. 

♦ Contribuclòn marginal: significa con cuanto coniribuye marginaimentc unproducto o linca 
dc producto para cubrir los coslos fijos (todos ios CF) de U organizaciòn. 

♦ Costeo intcgral: (generaLmcnte costeo standard) incluye todos los costos neceiarios, esto es el 
costo variable rnâs el costo fijo resultante, el cual a su vez Lncluye las amortizaciones de los bic- 
nes de uso correspondientes al ciclo productivo). 

♦ Costeo variable: signjfica calcular el costo ünicamente a travès de U materia prima, materiales 
y mano de obra directa al producto. 

♦ Costos fljos: en el modelo de gestiòn estân representados por todos los costos fijos en los cua- 
les incurre la organizaciòn, sin diferenciaciòn alguna por funciòn. 

♦ Deuda: constituido por el capitaj de terceros que invierten en U organizaciòn a travès de instru- 
mcntos de deuda -generalmente bonos corporativos-; 

♦ Eanlng before taxes: es el resuttado antes de impuestos. 

♦ Eaming before Interest and taxes: es el resultado antes de intereses e impuestos. 
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♦ Earnlng b«Tore intercst taxes depredation and amortiMtion: ganancia antcs de intercscs, 
impuestos, amordzaciòn y dcpreciaciòn. 

♦ Earning per share: o ganancia por acciòn, es el resultado obtenido luego de dividir el Resuita- ' V. 

do N«o por la cantidad de acciones comunes m circulaciòn. yJri 

♦ Equity: es el aporte de los propietarios de una cmprcsa, compucsto por dos clases de acciones: 

• Acdones preferidas: cobran unos diAidcndos fijos, no ticnen dercchos politicos. ' 

- Acdones comunes: cobran como dmdcndo el EPS, votan en Asamblea de socios (dcre- 
chos politicos). ' 

♦ Grado de apalancamiento financiero: representa la capacidad financiera que posee la empre-'ji£& 
sa para lograr resultados mâs o menos quc proporeionales a un aumento en el EBIT. 

: Jlfö 

♦ Grado de apalancamiento operativo: surge de la relaciòn de costos ftjos con costos variables; .Vi 
el apalancamiento operativo estâ dado por el uso de la capacidad instalada, a mayor uso de la 
capacidad instalada de una empresa, menor grado dc apalancamiento. 

♦ Grado de apalancamiento total: surge de multiplicar el GAO con el GAF; sc refiere al apa- .• V'; 

lancamiepto total de una compania. \ , : V 

♦ Obllgaciòn negociable: las obligaciones negociables son titulos de deuda privada que incor- 7 
poran un derecbo de crêdito que posee su titular respecto de la empresa emisora. E1 inversor ri 
que adquiere este titulo se constituye como obligacionista o acreedor de la empresa con dere- ; 
cbo a que le resntuyan el capital mâs los intereses convenidos en un periodo de tiempo determi- ’i, 
nado. Las ON pueden ser emitidas en forma indjvidual o a travès de un programa global. 

Este tiltimo consiste en un procedimiento de autorizaciòn que permite al emisor —bajo detemti- 
nadas condiciones generales— solicitar una atitorizaciòn marco por un monto detenninado y por 
un plazo màximo de cinco anos, para posteriormcnte, bacer cmisiones en una o mâs series en el : 
momento que lo desec dentro dcl lapso quinquenal. 

♦ Punto de indiierencia (equilibrio financiero): el punto de equilibrio financiero —o de indiie- 

rencia, como lo liamaremos aqui— indica el punto donde las dos estructuras de capital ofrece a .«Àj 
los accionistas el mismo EPS. ie; 

♦ Resultado bruto: es la utilidad contable que obtiene la emprcsa por sus operaciones dc venta . r 

menos el costo integral por fabricar las mismas. ■ >; 

♦ Resultado extraordinarlo: es el resultado contablc que arrojò una operaciòn de venta de algun y! 

bien de uso de la empresa; debido a que la organizaciòn no se dedica a la venta de vehiculos, 
mâquinas herramientas, muebles de oficina, inmuebles, etcètera, todos aquellos elementos que 
para el ente tienen la capacidad de ser usados en mas de una ocasiòn, proporcionan resultados ■ 
extraordinarios a la misma. % 

♦ Resultado flnanclero: surge de considerar todos los resultados financieros, tanto operativos 7 

como de largo plazo, generados por las actividades del ente: intereses pagados, intercses co- 
brados, resultados por tenencia de activos financieros, resultados por diferencias de cambio,' 
etcètera. ■ 

_ _ 
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10. ACRÖNIMOS 


♦ CFF: Costos üjos fujancicros. 

♦ CV r : Costos variables. 

♦ CF: Costos fijos. 

♦ DIv.: Dividendos. 

♦ EBT: Eaming before taxes. 

♦ EBIT: Eaming before interest and taxes. 

♦ EBITDA: Eaming before mtercst, taxes depreciation and amortiTarion. 

♦ EECC: Estados Contables. 

♦ EPS: Eaming pcr share. 

♦ EERR: Estado de Resultados. 

♦ GAF: Grado de apalancamiento financiero. 

♦ GAO: Grado de apalancamiento operativo. 

♦ GAT: Grado de apalancamiento total. 

♦ IIGG: Impucsto a las ganancias. 

♦ Int.: Intereses. 

♦ LP: Largo plazo. 

♦ NCV: Normas Contables Vigentes. 

♦ ON: Obligaciones Negociable. 

♦ PN: Patrimonio Neto. 


♦ Fòrmulas: 


GAO = 


A% Ventas 
A% EBIT 


GAO (en Fonna directa) = 


Contribuciòn Marginal 
EBIT 


GAF = 


A% en EPS 
A% en EBIT 
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Anexo: Instrumentos de Financiaciòn 


POR MG. EN FINANZXS JOSÊ PORTO 
UNrVERSEDAD DE BUENOS AIRES, ARGENTINA 

Ünn vcz dcfinidos los porccniajcs a financiar con Cnpital Propio y con Capital dcTerccros, ej admi- 
nistrador financicro dcbc scleccionar cual es la fuente de fmanciociòn màs conveniente. 

Sc dcscribcn a continuaciòn, las principalcs altcmativas de financiaciòn existentes. 

1. FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO 

1.1. Asignaclòn dc UtiUdades Retenldas 

Una fomia bâsica dc financiaciòn con capital propio, es mediante la no Distribuciòn deUtilidades a 
los socios, y la aplicaciòn de las mismas a la marcha de Ia empresa: para mejorar su liquidez gcneral 
y/o con dcstino a fmanciar nuevas inversiones. 

Se deberà definir la Polttica de Distribuciòn de Dividendos màs conveniente para La compania, 
compatibilizando la misma con la Politica de Inversiones y de Endeudamiento. Se deberân tener en 
cucnta adcmâs, los aspcctos legales que rigen esta materia en cada pals. 

En algunos casos, la reinversiòn de Utilidadcs cn la empresa, es una condiciòn rcquerida por entida- 
deà financieras o invcrsores dc titulos en el Mercado dc Capitales, para otorgar nucva fijnanciaciòn ex- 
tcma. 

1.2. Emlsiòn dc Accioncs 

Son cuotas de capital de una sociedad. 

Representan para su timlar, el derecho a participar de las utilidades de la empresa. En el caso de so- 
ciedades anònimas, cl riesgo dc pèrdida para sus accionistns, esta acotado al valor invertido en la ad- 
quisiciön de las mismas. 

En paises con Mercado de Capitales dcsarrollados, la emisiön de acciones es una de las fomias de 
financiaciòn mâs utilizada. 

Se pueden emitir acciones: 

♦ Ordlnarias: con derecho a voto en las decisiones, y a participaciòn proporcional en las pèrdi- 
das y utilidades. 

A diferencia de la ftnanciaciòn con capital de terceros, no obliga a la empresa a realizar pagos 
fljos ni tiene plazos de veneimiento. 

La cotizaciòn en Bolsa dc una S.A., puede ser el paso previo a la linanciaciòn mcdiante emisiòn 
de Acciones argentinas en el exterior (American Depositary Receipts — ADR's). 
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♦ Preferidas; Tienen derecho al “dividendo fijo pactado”, siempre quc cxistan utilidadcs, inde- 
pendientemente del nivel de las mismas. 

Salvo supuestos especlficos o mora en el pago de dividendos, no tienen derecho a voto en las 
Asambleas. 

En caso de Quiebra., tienen prioridad sobre los Accionistas Ordinarios, lucgo de pagar todas las 
Deudas. 

1.2.1. Emisiòn de Acciones argentinas cn el exterior 

Son certificados negociables nominativos, representativos de titulos valorcs de cmpresas extranjc' 
ras (en este caso: argentinas), generalmente acciones, emitidos por un banco en los Estados Unidos, 
una vez que los tltulos de dicba empresa, son colocados en custodia en un banco en el pais (RepübÜca 
Argentina), en que esta ültima actüa. 

Una vez emitidos ios Amcrican Depositary Receipts —ADR’s-, pueden ser negociados librementc 
en los Estados Unidos. 

2.FINANCIAMIENTO CON CAPITAL DE TERCEROS 

2.1. Crèditos de Proveedores en Cuenta Corrientc 

Es un canaJ de financiaciòn universalmente utilizado, y representa el crèdito comercial que otorgan 
los proveedores a la empresa. Segün el nivel dc riesgo del cliente, pueden instrumentarse en cuenta co- 
rriente a sola firma, o con documentos respaldatorios como factura de crèdito, cheques diferidos, pa- 
garès, etcètera. 

E1 costo dc esta financiaciòn puede estipularse en forma explicita, o implicitamente, por diferencia 
de precios segün plazo de pago. 

2.2. Factura de Crèdito 

Por Ley N° 24.760/97 se dispuso la implementaciòn de un documento cambiario, denominado Fac- 
tura de Crèdito, para ventas o locaciones a pagar en plazos superiores a 30 dlas. 

Solo un pequeiio porcentaje de empresas utiliza este instrumento de financiaciòn, de amplia difu- 
siòn en otros paises. 

23. Cheoue de Pago Dlferido fCHPDJ 

E1 Cheque de Pago Diferido es una orden de pago, librada a fecha determinada posterior a la de su 
libramiento, no superior a los 360 dias, contra una entidad autorizada; en la cual el librador a la fecha 
de vencimiento, debe tener fondos suficientes a su orden en cuenta corriente o autorizaciòn para girar 
en descubierto. 

Los CHPD propios, o recibidos de terceros y endosados, se suelen utilizan para el pago a proveedo- 
res a fecha postdatada. 
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Adernâs, mediame el cndoso de este tltulo ejecutivo, es posible conseguir efcctivo en operaciones 
de dcscuento cn Entidades Financieras o Mercados de Valores; o tambièn via factoring. Aquellas em- 
presas, quc cuenten con una cartera importante de CHPD de terceros, la pueden utilLzarpara financiar- 
se a travês de la operatoria de securitizaeiön. 

2.4. Pagarè 

Es un titulo de crèdito por el cual una persona (librador), promete incondicionalmentepagar cierta 
suma de dinero a otra (tomador o beneficiario), segün lugar y plazo indicado en el texto. 

E1 pagarê a dia fijo, permite al emisor lograr fmanciaciòn directa del beneficiario original. Por otra 
parte, el beneficiario original o el tenedor del titulo por endoso, puede efectrvizar anticipadamente su 
valor, via descuento comün o en operatoria de factoring. En caso de contar con una cartera importante 
dc pagarès, tambiên se puede obtener financiaciòn a travès de la securitizaciòn de la m i sm a. 

2.5. Letra de Camblo 

Es un titulo de crèdito por el cual su librador, da la orden a otra persona (el librado), de pagar incon- 
dicionalmente, una suma determinada al tomador o beneficiario. 

Es muy utilizado en el Comercio Intemacional, y a nivel local es el instrumento de pago/crèdito uti- 
lizado por las Cajas de Crêdito Cooperativas (CCC). 

La Letra se puede librar a la vista, a determinado tiempo vista, a “x dias” de un acontecimiento (por 
ejemplo: a 90 dias de fecha de embarque o de recepciòn de la mercaderia) o, a una fecha fija. 

En operatorias de CCC, no pucden exceder los 360 dias de su emisiòn. 

A1 igual que otros crêditos documentados, pueden ser monetizados vla descuento o compra bajo 
contrato de factoring o forfaiting. 

2.6. Tarjetas de Crèdito 

Su fmalidad es posibilitar al usuario, la realizaciòn de operaciones de compra o locaciòn de bienes o 
servicios u obras, y la obtenciòn de prèstamos y anticipos de dinero del sistema, en los comercios e ins- 
tituciones adheridos. 

Ademâs, permite al titular, diferir el pago o las devoluciones de los anticipos, dc acuerdo con algu- 
na de las modalidades establecidas en el contrato; mientras el emisor de la tarjcta, abona a los provee- 
dores de bienes o servicios los consumos del usuario en los tèrminos pactados. 

Algunas pymes financian parte de sus compras, con la Tarjeta de Crèdito pctsonal del dueno de la 
empresa. En otros casos, tanto empresas pequenas como grandes, se financian con tarjetas de crèdito 
corporativas. 

Algunas entidades bancarias ofi-ecen taijetas de crèdrto orientadas a pymes, y otras enfocadas a fi- 
nanciar a empresas pertenecientes al sector agropecuario. 
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2.7. Carta de Crèdito 

La Carta dc Crêdito es el instrumento mediante el cual el Banco Emisor, actuando a pcdido, v de 
acuerdo con las instrucciones que le imparte su Cliente—el Importador-, se compromcte a pagar al Be- 
neficiario/Exportador, por intermedio de otro Banco Corresponsal, contra entrega dc los documentos 
estipulados en la Carta de Crèdito, y con sujeciòn a las condiciones y tòrminos de la misma. 

A1 ser la Carta de Crèdito un titulo de crèdito, puede ser descontado o comprado (Factoring Intema- 
cional/Forfaiting) por una entidad fmanciera. 

La Carta de Crèdito Transferible, tambièn puede utilizarse como medio de pago para los proveedo- 
res locales del exportador. 


Con una Carta de Crèdito a Plazo, el importador tiene un lapso de tiempo, para comercializar y co- 
brar la mercaderia importada, antes de pagar el crèdito documentado. 

2.8, Lmeas Bancarias tradicionales 

♦ Prèstamos a corto, mediano o largo plazo 

Las entidades financieras otorgan crèditos teniendo en cuenta el Patrimonio Neto del soiicitante, y 
considerando bâsicamente el cash flow de la empresa y Ia posibiiidad de repago de Ios mismcs. 

Los crèditos se cancelan por alguno de los sistemas de amortizaciòn: francês, alemân o americano; o una 
combinaciòn de ellos. En algunos casos, se pactan con periodos de gracia para el pago del capital o de capital 
e intereses, generalmente en los meses inmediatos a La acreditaciòn del crèdito en la cuenta del cliente. 

Dependiendo del destino y/o tipo de operatoria, seran de corto o mediano plazo -Capital de Traba- 
jo/Evoluciòn—, o mediano y largo plazo —Inversiones- 

Ademâs de los prêstamos tradicionales, las entidades bancarias ofrecen financiaciòn a travès de 
distintas modalidades, como por ejemplo: Descubierto en Cuenta Conriente, Descuento de Documen- 
tos, Factoring, Forfaiting, Leasing Financiero, etcètera. 

Segün el tipo de operatoria, las garanrias requeridas podrân ser quirografarias (solo responden con 
el patrimonio personal o de la empresa), “a sola firma”, con aval personal de los socios, cesiòn de do- 
cumentos, prendarias, hipotecarias, warrant, fjdeicomiso de garanria, etcètera. 

Si los solicitantes del crèdito son Pymes, se pueden implementar con avales de Sociedades de Ga- 
rantia Reciproca 1 . 

♦ Adelanto Transitorio en Cuenta Corriente o Acuerdo en Descubierto 

Es un contrato a travès del cual, el banco pone a disposiciön del cliente una suma de dinero en Ia 
cuenta corriente por un tiempo determinado, que èste usa total o parcialmente. A1 tèrmino de ese plazo, 
el cuentacorrentista debe cancelarlo. E1 adelanto transitorio de fondos puede darse cuando el cuenta- 
correntista requiere una asistencia puntual, por un periodo breve inferior a 30 dlas. Es entonces que el 
banco hace frente al pago de los cheques librados, o bien aporta los fondos para cubrir los dèbitos auto- 
mâricos pactados con anterioridad. Transcurrido el lapso sefialado, el banco exige el reembolso de ese 
adelanto de fondos. Como se trata de un 'crêdito, la entidad financiera cobra una tasa de interès, que 
debe ser acordada con el cliente. 

/ Sociedades de Gctrantia Reciproca; son sociedades anònimas constituidas de acuerda a un rêglmen especial (LevCS 

Nros. 24.467y 25.300), y rienen por objeto fundatnental, brindar avalesparo la gestiàn de crèditas de las pymes. 
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Una variante de esta modalidad, es La instrumentaciòn de un acuerdo para girar en descubierto hasta 
un determinado valor, durante un ano o mâs y con garanriaprendaria o hipotecaria. E1 cliente paga una 
comisiòn fija por tener disponible ese crèdito, y los intereses que correspondan sobre el monto efeco- 
varaente utilizado. 

♦ Descubierto en Cucnta Corriente —No solicitado previamente 

A diferencia del anterior, cuando el valor de los cheques emitidos excede el monto de giro autoriza- 
do, queda a criterio del banco el pago o rechazo de los tnismos. En muchos casos y segun la entidad, se 
pagan los chequcs aün cuando excedan el Descubierto Autorizado, pero contra compromiso del titular 
de la cucnta de cubrir el saldo en plazos mtnimos -menores a una semana-. 

Otra diferencia con cl descubierto autorizado/solicitado previamente, es que el costo del sobregiro 
no autorizado, es una de las alternativas de financiaciòn mis caras. 

2.9. Descuento de Documentos 

Es una de las formas tradicionales de financiaciòn de corto plazo. 

Una empresa poseedora de documentos a cobrar a fecha futura, endosa los mismos a favor de un fi- 
nancista, quien le anticipa el valor nominal menos Ios intereses correspondientes; y en algunos casos, 
menos un aforo. 

E1 monto dcl aforo, es retenido como garantia y devuelto al cedente, cuando el libradoru obligado 
al pago, abona el valor total del documento a la fecha de vencimiento. 

' En caso de no pago, el cedente debe devolver a Ia entidad financiera, el dinero previamente adelan- 
tado y gestionar el paga del documento ante el librador/obligado originaJ. 

Los cheques de pago diferido, se pueden monetizar tanto en entidades fmancieras como a truvès del 
Mercado de Capitales. 

2.10. Descuento de Chepues de Pago Diferldo en el Mercado de Capitales 

Apartir del ano 2003, es posible monetizar o descontar Cbeques de Pago Diferido (CHPD), en el 
Mercado de Capitales 2 . 

La Coraisiòn Nacional de Valores ha autorizado el descuento de CHPD en QoLsas de Comercio, se- 
gün los siguientes segmentos o modalidades: 

i) Segmento AvaLado 

Se descuentan CHPD de pymes, con aval de Sociedades de Garantia Reciproca. 

ii) Segmento Patrocinado 

El librador del cheque es quien patrocina y fomenta el descuento de sus propios cheques (ahora 
en poder de 3ros.) en los mercados. 


2 Porto, Josè M.; "Fuentes de Financiaciàn 2 U Edlciàn, Buenos Aires, Editoriai Osma r Buyatti, 20J! 
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La s socicdadcB comerciales legalmente constituidas, cooperalivas, asociaciones civiles, mu- 
tuales y fundacioncs (las “Libradoras”), podràn solicitar la autonzaciòn para cotizar Chequcs 7- ■ 
quc libren en favor de terceros, que cumplan una serie de requisitos estipulados por la CNV y ’ 
Ias Bolsas. 

AI iguaJ que las cmpresas privadas enunciadas, el Estado Nacional, los Estados Provincialcs, C' 
los gobiemos Autònomos, los Municipios, los Entes Autàrquicos y las emprcsas y sociedades . 
del Estado, podrân solicitar autorizaciòn para cotizar CHPD que libren a favor dc tcrccros. 

iii) Scgmaito Directo 

En csta modalidad de negociaciòn, podrâ admitirse la cotizaciòn directa de CHPD -sin neccsi- 
dad de solicitud por las libradoras o avalistas-, que ademâs de cumplir con los requisitos bàsi- -v' • 
cos, no tengan a la sola apreciaciòn de la Bolsa, signos evidentes quc indiquen que su cobro * 
pueda ser demorado, impedido o afectado por cualquier circunstancia. 

Cada Mercado de Valores, pucde dar forma a los mecanismos de garantia que entiendan mâs 
adecuados para su regiòn. . 7 , 

iv) Segmento Dirccto con Garanda Warrants 

Esta altemativa le permite a todo tenedor de ccrcales o activos, cuyo precio de referencia-sca 
transparente, Dbtener fmanciamiento afectando dichos stocks o tenencias, como garantia dc 
una opcraciòn bursâtil de descuento de CHPD. 

De tal manera, productores agropecuarios, acopiadores, cooperativas, aceiteras, molinos, ex- 
portadores y en general toda empresa que posea granos, podrâ dejarlos en custodia y recibir el 
Waxrant de la almacenadora (dc acuerdo a lo especificado en el ptinto Warrant); y obtener tl- 
nanciamiento, afectando dicho documento como garantia. 

E1 Wairant deberâ ser debidamente endosado. En funciòn de ello, el Mercado de Valores deter- 
minarâ el cupo mâximo que se le otorgarâ al depositante a efectos del descuento de cheques. A 
partir de a1H ( el depositante queda habilitado para comenzar a descontar cheques contra el wa- 
rrant, hasta el limite establecido. 

Desde mediados de 2010, esta operatoria se encuentra operativa en el Mercado de Valores de 
Rosario, para warrants sobre trigo, maiz, soja y sorgo. 

2.11. Preflnanciaclòn de Eyportaclones 

Es un prcstamo, otorgado con anterioridad al cmbarque de las mercaderias a ser exportadas, para ft- 
nanciar el proceso productivo y de acondicionamiento de las mismas. 

E1 tomador del crêdito cede como garanda a favor del financista, los derechos de cobro de la Carta 
de Crèdito o Letra de Cambio del Exterior. 

Esta altemativa crediticia, se instrumenta tanto mediante financiaciòn de entidades financieras, 
como por inversores a travès de Fideicomisos Comunes o Financieros. 
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2.12. PostfinancjflclAn de Exportndones 


En el caso de que los exportadores veodan a plazo, una vez realizada la exportaciòn. y contra la pre- 
sentaciòn de los documentos de embarque, los financistas adelantan entre el 80% y el 100% de valor 
FOB. de la Carta de Crèdito a Plazo. 

La empresa tomadorn del cròdilo cede como garantia a favor dcl acreedor, los derechos de cobro es- 
tipulados en los documentos intemacionales. En operaciones de Forfaiting o Factoring “Sin Recurso”, 
el financista “compra” la Carta de cròdito o la Letra de Cambio. 

Esta altemativa crediticia, sc instrumenta tanto mediante financiaciön de entidades Financieras, 
corno por inversores a travès dc Fideicomisos Comunes o Financieros. 

2.13. Factoring 

Contrato por el cual una cntidad financiera (el factor). sc obliga durante un lapso de tiempo conve- 
nido, a descontar todos los cròditos que origine habitualmente una empresa (factoreado o cedente), 
abonando el valor nominal de los mismos menos un interès proporcional. BrindAndole ademàs, aseso- 
ramicnto sobre el riesgo de los crêditos y gestionando el cobro de los mismos. 

E1 factoring se puede pactar: 

♦ Con Recurso cil Cedentc : E1 Factor no asume el riesgo de incobrabilidad, no compra la factuxa o 
documento. En caso de no pago, el rcclamo irà contra el deudor cedido, y en ültlma iostancia 
contra el cedente. 

' ♦ Sin Acciàn de Recurso'. E1 Factor compra el documento y asume el riesgo de insolvencia, de- 
mora o falta de pago de los crèditos transferidos. 

♦ Factoring Intemacional: Tambièn cs posible obtener financiaciòn, mediante la ccsiòn o venta 
de documentos derivados de operacioncs dc comcrcio exterior. 

En estos casos participan 2 factores (fmancistas): uno del pais exportador y otro del importador. 
Cooformândosc 2 contratos: uno entre cl cxportador y el factor de su pais; y otro entre el factor local y 
el factor extranjero. 

2.14. Forfaiting 

Es la compra por parte de una empresa financiera, de los bcneflcios de cobros futuros, originados en 
operaciones comerciales intemacionales, instrumentados prefercntemente en derechos autònomos 
(Letras de Cambio, Pagarès Intemacionales, Cartas de Crèdito). 

La monetizaciòn de los crèditos se realiza “sin acciòn de recurso”, con lo cual cl fioancista asume el 
riesgo de incobrabilidad, que incluye en estos casos, el denominado “riesgo pals". 

Generalmente es utilizada por empresas que realizan exportaciones de bienes de capital costosos, a 
mediano/largo plazo de pago. 
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2.15. FideicomisQ 


E1 fidcicomiso, cn particular a partir dela crisis financicra c institucional dc Argcntina cn diciembre . 
del 2001, resultò una oltemativa de fmanciaciòn importante, tanto para pymes como parH cmprcsas de 
gran tamano. 

Los fideicomisos en sus distintas modalidades (Comün o Financiero), actüan como intcrmediarios -.‘i - 
entre inveraores y quienes tienen necesidades crediticias. 

2.15.1. Ftdelcomiso Comün u Ordlnario 

Contrato por el cual una persona, denominada fiduciante. trasrrutc la propiedad fiduciaria dc bienes 
dcterminados a otra, llamada fiduciario, quien los afectn a un fm licito cstipulado, cn bcneficio de quien 
se designc beneficiario, y los trasmite al cumplimiento de un plazo o condiciòn al fideicomisario. 

Se ban instrumentado diversos fideicomisos con aportes de inversorcs/fiduciantes, cuyo fin especi- ■ 
fico fue financiar a diversas empresas. Los beneficiarios designados reciben los intereses de ln opera- 
toria, y los fideicomisarios recibinin los bienes fideicomitidos -cn este caso dinero-, al finalizar el . 
plazo del contrato. En muchos casos, los fiduciantcs, beneficiarios y fidcicomisarios, son la misma .> 
persona flsica o juridica. 

♦ Fidelcomlso de Garantla 

Es aquel en el cunl el fiduciante transmite aJ fiduciano, bienes en garantia de un crèdito, propio o 
ajeno, con el encargo de que, en caso de incumplimiento del crèdito garantizado, el fiduciario proceda 
a la venta del bicn y entreguc el producido, hasta la concuiTencia del crèdito, al acrecdor en cuyo favor 
se ha constituido. 

Esta modalidad del fideicomiso comun, es un nuevo instrumento para avalar crèditos, que ofrece 
importantes beneficios para el deudor y cl acrccdor, respccto a las tradicionales garantias prendaria o 
bipotecaria. 

2.15.2. Fldelcomlso Flnandero 

HabrA fideicomiso financiero cuando una o mâs pcrsonas (fiduciantes), transmitan la propicdad fi- 
duciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quicn deberâ ejercerla a favor de los propietarios 
de tltulos rcpresentativos de dcuda o certificados de participaciòn, y transmitir dichos bicncs n los fi- 
deicomisarios, al cumplimicnto dc los plazos o condicioncs estipulados. 

Permilc obtener fmanciaciòn a travès de inversorcs cn el Mcrcado dc Cnpitalcs. 

Los Fideicomisos Financieros son utilizados en la Repüblica Argentina, como el Velilculo Juridico 
mâs propicio para los procesos de Sccutlrizaciòn o Titulizaciòn. 

♦ Fondos de Inverslòn Dlrectn 

Se orgunizan meditinte un contrato de fidelcomiso, celebrado cn gnrantla y parn bencficio del inver- 
sor, cxistiendo una emisiòn cn masn de tltulos valorcs, quc se colocan cn cl Mercado dc Capitnlcs. 

Los fideicomisos fmancicros quc se constituyan como “Fondos de Invcrsiòn Dircctu”, dcbcrdn prc- 
sentrn, adcmds de la documentnciòn general cxigida poru oferto püblica de tltulos de dcuda o ccrtifica- 
dos de participaciòn, un “plun de inversiòn, de producciòn y estraiègico’’ quc formard purte dcl 
contrnto de fideicomiso. 
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Los primeros Fondos tuvicron como objetivo explotaciones agricolas, ganaderas e mmobLiiarias; 
desftrrollondose postcriormcntc los fondos forestales. 

2.16. Securitlzaciòn o Tlnillxaclòn 

Es el proceso por el cual, derechos sobre cuentas a cobrar futuras (generalmente poco Ilquidos), con 
cierto grado de homogeneidad, son utilizados como gareotia de pago, para la emisiòn de titulos valores 
quc son ofertados al publico inversor a travòs del Mercado de Capitales. 

La cartera de crÊditos a securitizar puede estar formada por. cheques diferidos, pagarès, facruras, 
hipotecas, prcndas, cuotas de leasing operativo o financiero, cuotas de taijetas de crèdito, cartas de 
crèdito, letras de cambio, flujos futuros de ingresos a generaxse, etc. 

Los procesos de titulizaciòn en Argentina, se realizan a travès de las figuras jurldicas de Fideicomi- 
so Financiero, Fondos Comuncs Cerrados de Crèdito (FCCC) o la emisiòn de ObligacionesNegocia- 
bles Garantizadas con determinadas cuentas a cobrar. 

Operatoria : 

♦ Por este procedimiento, la empresa (originante) con necesidad de financiaciön, cede las cuen- 
tas a cobrnr a -por ejemplo- un Fideicomiso Financiero; para que el fiduciario, considerando 
las fechas de pago de esos crèditos, emita tltulos de deuda o certificados de participaciòrL 

♦ Estos tftulos de deuda fiduciarm, son colocados entre invcrsores y, con el producido de dicha 
colocaciòn, el Fideicomiso compra las cuentas a cobrar del cedente, quien obtiene asi la ftnan- 
ciaciòn que necesimba. 

♦ E1 cncargado de administrar los fondos de 1 b titulizaciòn, realiza los cobros de los crèditos cedi- 
dos y con esos fondos, efecnia los pagos quc correspondan a los inversores de Tltulos de Deuda 
o Ccnificados de Participaciòn. 

♦ A1 ftnalizar la opcratoria, sc liquida el saldo remanente a favor de los inversores y/o de corres- 
ponder, a La cmpresa originantc poseedora de un certificado de participaciòn residual. 

2.17. Fondos Comunes dc Invcrslòn 

Se considera Fondo Comün dc Inversiòn, al patnmonio integrado por: valores mobiliarios con ofer- 
ta püblica, metales prcciosos, divisas, dercchos y obligaciones derivados de operaciones de ftjturo y 
opciones, instrumcntos emitidos por cntidadcs financicras autorizadas por el BCRAy dinero, pcrtene- 
cientcs a divcrsas pcrsonas a las cuales se les rcconoceu derechos de copropiedad rcpresentados por 
cuotapartes cartulares o escriturnles. Estos fondos no constituyen sociedades y carecen de personeria 
juridica. (Ley N° 24.083, articulo 1°). 

♦ Fondos Comuncs Ccrrados 

Los fondos comunes sc constituyen con una cantidad tnòxima de cuotapartes, podrin tener objetos 
cspecialcs dc inversiòn e integrar su patrimonio con conjuntos homogèneos o andlogos de bienes rea- 
lcs o pcrsonales, o dercchos croditorios con garantias reales o sin ellas do acuerdo con lo que disponga 
la rcglamentuciòn de la Comisiòn Nacional de Valores. (Articulo 2° de lo Ley de Fondos Comunes dc 
Invcrsiòn). 
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E1 objeto de inversiòn de estos fondos cstuvo enfocado a activos espccHlcos, como: inmobiliario. JI^ 
de crddito, agricola, jugadores de futbol (FCCI Boca Juniors), o atado al rendimiento del NASDAQ 
(indice bursâtil dc Estados TJnidos) o el del MERVAJL (Mercado de Valores de Buenos Aires). 

f 

♦ Fondo Comün Cerrado de Crèdito (FCCC) 

•<A 

i • 

EI fondo podrâ constituirse totai o parcialmcnte, con crèditos o activos, transmitidos por la socic- 
dad gerente o sociedad depositaria, o poruna persona fisica o juridica, quc se halle vinculada a estos, fök 
en forma directa o indirecta. En ese caso, deberà detallarse expresamentc csta circunstancia en el Rc~r$v 
glamento de Gestiòn, en el prospecto de emisiòn y en toda la publicidad del fondo. 

Los FCCC emiten Cuotaspartes de Renta (instrumentos de deuda), y Cuotaspartes de Condominiq 
(instmmentos de capital). 

E1 FCCC es una de las altemativas juridicas, posibles de ser utilizadas en un proccso de securitiza- ;/j^ 
ciön. ' 

Las Entidades Financieras cedentes de crèdiios, que integren el haber del fondo, sòlo podrân otor-: 
gar garantias respecto de los crèditos, segün las normas del BCRA. 

■j’.h' 

Los activos o crèditos que integren el fondo, solo podràn ser enajenados, con las limitaciones y enj$?. 
las condiciones fijadas en el Reglamento de Gcstiòn. % 

2.18. Leasing ; 

Habrâ contrato de leasing, cuando el dador convenga transferir al tomador, la tenencia de un bien, : ; 
cierto y determinado para su uso y goce, contra el pago de un canon y Ie confiera una opciòn de com- 
pra, por un precio. %l 

Segün la Ley N° 25.248, se pueden pactar las siguientes modalidades de contrato: 

a) Leasing FLnanciero 

E1 fiabricante, importador o quien tenga el titulo juridico para disponer de bien, lo vende a un ; 
tercero Dador (Financista), quien realiza el contrato de leasing con el Tomador (generalmente 
es el cliente del fabridante o rmjxjrtador). 

••i. 

E1 nuestro pais, son contratos de leasing financiero, aquellos que cumplan las siguientes condi- 


- Calidad del Dador: Entidades Financieras - Fideicomisos Financieros - Empresas que tie-. i... 
nen por objeto principal otorgar leasing. 

- Duraciòn del contrato: Debe ser superior aJ 50%, 20% o 10% de la Vida Ütil del bien, segün se v 
trate de bienes Muebles, Inmuebles No Destinados a Vivienda o, Inmuebles con dicho destino. • 

• Precio de la Opciòn de Compra: Debe ser un importe cierto y determinado. 

■ Tipo de Biencs: Solo sobrc biencs Muebles e Inmuebles. 
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b) Lcaslng de Lncaciön u Operativo 

H1 fabricante o importador duefio del bien, Enancia directamente a su cliente: el tomador del 

leasing. 

Abarca aquellos contratos efectuados por: 

a) Sujetos distintos a Ios Dadores de Leasing Financiero o; 

b) Los Dadores de Leasing Financiero, pero en contratos: 

• Por Plazos inferiores a los indicados o, 

• Con una Opciòn de Compra, cuyo precio se detcrminarâ al momento de ejercerse: Valor 
de Plaza o, 

• Cuyo objeto sean Bicnes Inmateriales. 

c) Sale Lease Back 

Quien tiene la propiedad juridica de un bien mueble o inmueblc y necesita “dinero fresco”, puede 
obtenerlo vcndidndolo a un tercero financista, con quien convjene en el mismo momento, un contrato 
de leasing. Asumiendo el nuevo propietario, el caràcter de Dador del leasing, y el vendedor -propieta- 
ric original- el carâcter de Tomador del mismo. 

Es una altemativa, al tradicional crèdito con garantia prendaria o hipotecaria. 

2.19. Warrant 

Es un instrumento financiero de corto plazo: mâximo de 180 dias, pudiendo ser renovadas por un 
plazo similar. Permite la obtenciòn de crèditos con garantia real sobre un stock dc mcrcadcrias/bicnes 
de cambio, que se depositan en custodia, en almacenadoras o warranteras autorizadas por la Secretaria 
de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentaciòn. 

El endoso del documento “warTant”, sirve como garanoa para crèditos de entidades financieras, fi- 
nancistas privados o descuento de cheques de pago diferido en el Mercado de Capitales. 

Algunos bancos cobran una tasa menor, si el deudor constituye alguna cobertura de precio a fiituro 
(como la venta en firme a fiituro o la compra de una opciòn put, sobre la mercaderia ofrecida cn garan- 
tia). 

Una de las caracteristicas distintivas de esta operatoria, es que ante La mora en ei pftgo, el financista 
luego de intimar al deudor, pide a la warTantera que tiene los bienes en custodia, que ios ‘'remate” y con 
el producido le pague su deuda. 

Este trâmite es âgil, y evita iniciar un proceso judicial para cobrar sus acreencias. 

Warrant Financiero: se utiliza esta expresiòn para definir a las “opciones de comprasobrenuevas 
acciones”. Es un derecho que se adquiere al compraruna Obligaciòn Negociable convertible. 
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2.20. Obligaciones Negoclables 


Son instrumentos de deuda, por los cuales el emisor se compromete al repago del capital prcstado 
(principal), al pago periòdico de intereseshasta cl vencimiento de la obligaciòn-si asi estuviera pacta- 
do-, asi como toda otra obligaciòn especificada en el prospecto de emisiòn. 

Podxin emitirse con garantia: comün o quirografaria, hipotecaria, flotante (prendaria), bancaria, 
con aval de Sociedades de Garantia Reciproca (para emisiones de PyMEs), u orro tipo de avalcs. 

Tltulizaciòn con Obligaciones Negociables Garantizadas: el emisor de O.N. afecta cartcras de crè- 
ditos u otros conjuntos de activos (Asset Backed Securities), es decir aquellas cuyo pago estâ garanti- 
zado, con avales a favor de los inversores de carteras variables o fijas de derechos creditorios, con o sin 
garantia real, o de activos anâlogos u homogèneos. 

Pueden ser emitidas en moneda local o extranjera. 

PodrAn pactarse con intereses a tasa fija, flotante, mixta, ajustables, etcètera; o como bonos cupön . 
cero: no se esripula el pago explicito de intereses, son colocadas al descuento en el mercado. 

Igual que los bonos püblicos, podràn estipularse amortizacioncs parciales de la O.N. (con o sin pla- 
zos dc gracia) o, amortizaciòn total al vencimiento (bullets bonds). 

A diferencia de los bonos püblicos, Ias O.N. podràn ser: 

a) Simples: los tenedores tienen derecho al cobro, de los intercses pactados y a la amortizaciòn del 
capital nominal del bono. 

b) Convertibles o Bonos con Warrants: el inversor tiene derecho a los beneficios del bono simple, 
mâs una opciòn de compra (call) de acciones de la sociedad emisora, que podrâ ejercer o no. 

Solo podràn emitir este tipo de obligaciones, las Sociedades por Acciones. 

Las PyMHs no pueden emitir Obligaciones Negociables Convertibles. 

c) Con clàusula de reembolso: La clâusula call provisiòn, otorga al emisor la opciòn de comprar 
su propio instrumento, segün un precio especificado, antes del vencimicnto establecido en el 
contrato. 

2.21. Valores de Corto Plazo 

Las sociedades por acciones, las cooperarivas y las sucursales de las sociedades por acciones cons- 
tituidas en el extranjero, podràn emitir a travès del Mercado de Capitales, Valores Representativos de 
Deuda, con plazos de amortizaciòn, de hasta 365 dias. 

Estos titulos de corto plazo, solo podràn ser ofertados püblicamente exclusivamente a los “inverso- 
res calificados”, definidos como tales, por la Comisiòn Nacional de Valores. 

2.22. Eurobonos 

Son papeles representativos de deuda de largo plazo, emitidos afuera del pais en cuya monedahan 
sido colocados -Eurodollar bonds: bonos emitidos en dòlares fuera de EE UU; o Euroyen bonds, emi- 
ridos en yenes fiiera dc Japòn. 
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Los mercados de eurobonos, se difcrencian de los mercados de euro monedas, dado que losprime- 
ros permiten encontrar inversores directamente. Los segundos operan con un intennediario fmanciero. 

Estos papeles se emiten simultâneamente, en los mercados de obligaciones de varios paises euro- 
peos, lo que los hacc mâs seguros para los inversores. 

A diferencia dcl mercado local, en el Euromercado existen grandes operadores -dcalers, underwri- 
tcrs y/o sindicatos de bancos- con fondos disponibles para invertir. 

2.23. Eurocommercial Paper 

Es un instmmento de deuda de corto plazo. 

E1 valornominal deestos tltulos es mayor que el de los eurobonos.Es comun la operatoria de tftulos 
con valores superiores a los uSs 100.000, por io que este mercado estâ dominado por grandes invcrso- 
res (bancos extranjeros, compafiias de seguros, fondos comunes de invereiòn y fondos de pensiàn) que 
manejan carteras de Commercial Papers, en los mercados de Europa y Estados Unidos. 

2.24. Cauciòn Bursfitü 

La cauciòn bursàtil es un pase en el cual el precio de venta al contado, es inferior ai de cotizaciòn 
-por la aplicaciòn de un aforo-, siendo ademàs el precio de compra a plazo —tambièn con aforo-, supe- 
rior al de venta al contado. La diferencia entre ambos precios, es la tasa de rnterès que gana el inversor, 
y el costo de financiaciòn para el poseedor de los titulos o acciones, que quedan en garanda de la opc- 
raciòn. 

Las empresas poseedoras de Titulos o Acciones, que estèn contemplados cn los Listados de Activos 
permitidos por los Mercados de Valores, podràn gestionar financiaciòn a travès del Mercado de Capi- 
tales, ofreciendo los mismos como garantla. 

2.25. fondos de Capltal de Rlesgo 

Por medio de esta modalidad un fondo privado aporta capital, no en calidad de prèstamo, sino a 
cambio de panicipar coroo socio en la administraciòn de una empresa (grande o pyme), y en las utili- 
dades que se gcneren, durante un plazo determinado. 

En proporciòn a la participaciòn que represente el aporte, el Fondo tendrâ derecbo a voz y voto, en 
las decisiones de la empresa. 

Luego de un plazo, 3, 5 anos o màs, el socio financicro se retira de la compaiiia, y la empresa recu- 
pera el control total del manageraent, y ambos socios compartiràn las utilidades obtenidos durante di- 
cho lapso. Para definir el precio dc rccompra de las acciones en ese momento, o para el caso de retiro 
anticipado de cualquier socio, se evaluarâ la compania, de acuerdo a la metodologla de c&lculo estipu- 
lada en el contrata. 

Estos Fondos, pucden implementarse tanto con aportes de capitales privados como publicos. 

♦ Capltal Semilla (Sced Capital) 

Consiste en el fmanciamiento necesario, para la etapa inicial detreaciòn o lanzamiento de la ero- 
presa. 
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En casi todos los casos, son los raismos cmprcndedores junto a sus familiares y amigos, quienes 
aportan ahorros, vcnden sus activos particulares para obtener dinero con estc dcstino, o toman deucLi ; 
personal (ej. crèdito pcrsonal o taijetas de crèdito). 

Existe tambièn, una Linea de crèdito para este destino de la Subsecretaria de la Pequefta y Mcdiana 
Empresa. 

♦ Inversores Ângelcs 

Son invcrsores de riesgo individuales, que por lo gencral manejan capital propio y que invierten pe- 
queflas cantidades de dinero, utilizadas durante las primeras etapas de creaciön y funcionamiento de la„ 
empresa. -j 

Mucbos inversores àngeles, son emprendedorcs exitosos que han vcndido sus empresas y desean; 
ayudar a otros emprendedores. Los àngeles, adcmàs de dinero, aportan experiencia, contactos y mcn- 
toreo del equipo emprendedor. '■ j; 

Pueden invertir de manera mdividual, en pequenos grupos o travès de rcdes. 

2.26, Sistemas de Capitallzactòn v Ahorro 

Ahorro previo es la captaciön del ahorro püblico, con proroesa de prestaciones futuras, realizado 
por sociedades determirmdas, bajo el control de la Inspecciön General de Justicia. 

Los planes de ahorro para fines determinados, pueden realizarse bajo las siguientes modalidades 
bâsicas: 

1) Planes de Ahorro de Grupos Cerrados 

2) Planes de Ahorro de Ciclo Abierto 

3) Planes de Capitalizaciön y Aborro 

Tienen por objeto'. 

a) La adjudicaciòn directa dc bienes muebles. 

b) La adjudicaciön de una suma de dinero para adquisiciòn de bienes muebles, pasajes o servicios. 

b) La adjudicaciön de surnas de dinero para ser aplicadas a la adquisiciòn, ampliaciòn o refacciòn 
de mmucbles. 

c) La adjudicaciòn directa de sumas de dinero por puntaje y sorteo. 

Esta forma de financiaciòn con ahoiTO previo, es propicia para periodos de inestabilidad, donde se 
restringe la oferta crediticia tradicional de entidades financieras o comerciales. 

Estos planes posibilitan tambièn, el acceso a financiaciòn a personas fisicas o juridicas, que pueden 
justificar sus ingresos, pero no alcanzan a cubrir los requisitos exigidos por las entidades financieras, 
para ser objeto de crêdito. 
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2.27. OtTBs Fuentes de Flnanctaciòn 

Adcmâs de las tradicionalcs lrneas de financiaciòn descriptas, exjstcn otras que se originan en enti- 
dades püblicas o pnvadas, nacionales o intemacionales. 

A nivci local, son dc destacar las lincas crcditicias para las pymes ofertadas por la Subsecretaria de 
]a Pcquena y Mediana Empresa, a travès de sus programas: capital semilla; tasas bonificadas (imple- 
mcntadas a travès de entidades financieras); Mi Gafpòn; Ampliaciòn y Rjenovaciòn de Fiota, etc. 

EI Fondo Nacional para el Desarrollo de la Micro, Pequena y Mediana Empresa (FONAPYME), 
brinda financiamiento para proyectos de inversiòn, con tasas bonificadas ai 50%, a travès de los Uama- 
dos a concurso püblico de proyectos. 

Otra fiiente local, tanto para pymes corao para empresas de gran tamano, son las lineas crediticias 
para Inversiones y Coraercio Exterior del Consejo Federal de Inversiones. 

Diversas organizaciones flnancieras regionaies, como por ej. la Corporaciòn Andina de Fcrmento; o 
intemacionales, corao la Corporaciòn Financiera Intemacional, canalizan travès de organismos estata- 
les y/o entidades financieras, crèditos a empresas de nuestro pais. 

Por otra parte, los bancos de comercio exterior y/o desarrollo de la mayoria de los paiscs, ofirecen U- 
ncas financieras para la iraportaciòn de sus productos (ej: Banco Nacional de Desarrollo de Brasil, 
Banco Nacional de Comercio Exterior de Mèxico, etcètera). 
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CAPtTULQ20 


CAPITULO 20 


La Estructura de Capital de 
la Organizaciòn 


1. LNTRODUCCIÒN 

E1 problema de La estructura de capital significa encontrar la mejor relaciòn deuda/capitel propio que 
haga mâximo el valor de la organizaciòn para sus duefios. Esto significa encontrar un ratio que aumente 
la riqueza de los accionistas, tal como se ha venido haciendo con el gerenciamiento de los acdvos. 

No hay dudas en cuanto que la riqueza de una empresa debe relacionarse con el manejo de sus acti- 
vos -para el corto plazo- y en decisiones estratògicas —proyectos de inversiòn— para el largo plazo, 
sino que tambièn es posibie maximizar el valor a travès de un uso adecuado de capital propio y deuda. 

Ya se vio en el costo de capital la incidencia que esta decisiòn tiene sobre los proyectos de inversiòn 
de la empresa -a travès de su tasa de corte- y còmo juega un papel fundamental en el apalancamicnto 
fmanciero; ahora el objetivo es detenninar si existe una relaciòn 6p|ima entre dos elementos. 

Es necesario entender que ei êxito de una organizaciòn debe estar cimentado en el gerenciamiento 
de sus activos, pero que ei correcto uso de las herramientas financieras disponibles para nna organiza- 
ciòn no hacen mâs que aumentar la riqueza de la misma y, por lo tanto, es una decisiòn imprescindible 
para un Director Financiero. 

2. PROVEEDORF^S DE CAPITAL 

En primer lugar recordemos la estructura de un Estado de Situaciòn Patrimonial (cuadro N“ 1) y el 
corte que al mismo se le realiza para trunsformarlo en un elemento de gestiòn (cuadro N” 2): 

♦ Cuadro N" 1: Estado de Situaciòn Patrimonial 



Pasivo 

Activo 

Corriente 

Corriente 





Corriente 

Activo 


No 


Corriente 

Ncto 
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♦ Cuadro N ö 2: Plan de Negocios de la Empresa 


Capital de 


Trabajo 

Pasivo no 


Corriente 

Activo 

No 

Corrientc 



Patrimonio 


Ncto 


Como ya se anticipà en otros capitulos, los proveedores de capital que intcresan para su cstudio son 
los de largo plazo, ya sean por deudas contraidas por el ente o por inversores en el equity de la compania. 

3. DEUDAS CONTRAIDAS POR EL ENTE 

Las organizaciones tienen capacidad para endeudarse bàsicamente a travês de dos canales: 

♦ Sistema bancario. 

♦ Mercado de capitales. 

3.1. Sistema bancarto 

Dentro del sistema bancario, las organizaciones interactuan con sus bancos de relaciòn y reciben de 
êstos crèditos de corto plazo para ajustar sus cash flow operativos. Estos crèditos no son los que anali- 
zaremos, sino otros qne pueden aparecer como una oportunidad de financiaciòn para Ia compafua a 
travès de lo que se denomina crèdito sindicado. 

3.1.1. Crèdito sindlcado 

Este instrumento de deuda se genera en el canal bancario y ocurre cuando un grupo de bancos parti- 
cipa en una operaciòn de financiaciòn de un cliente, distribuyendo de esta manera cl riesgo al dismi- 
nuir la cxposiciòn individual. 

Por lo generai, son opreraciones pimtuales denominadas covenants, las cuales generan un paquete 
de obligaciones contractuales para el tomador. Existen tres clases de covenants, de hacer (son obliga- 
ciones relacionadas con el buen manejo de la compaüfa, obligaciones de reportcs, etcètera), los dc no 
hacer (el ente tiene prohibido vender ciertos activos, tomar nueva deuda, otorgar garanrias, etcètera) y 
financieros (cumplir con ciertos ratios). 

Estos crêditos generalmente son de mediano plazo y en ciertas ocasiones pueden ser otorgados 
como prèstamo-puente hasta tanto el objeto de la operaciòn se concretc. En la secciòn de operaciones 
especiales, se profundizaià en los mismos. 


466 / Introducclòn a las Flnanzas Corporatlvas 


APLICACIDN TRIBUTARIA SA 








____ capItulq 20 

3.1.2. Opcraclones con garnntla rcal 

Es habitual que los bancos financien operaciones de largo plazo a travês dehipotecas -para el caso 
dc invcrsiones cn mmucbles- o prenda (para la compra de vehiculos), En estos casos, existe una garan- 
tia rcal que es el bien adquirido a travès del prèstamo. 

3.1.3. Otras operaciones 

Los bancos pueden ser acreedores directos -a travès de la concesiòn dc prèstamos en forma directa 
con el cliente- o en forma indirecta al comprar deuda originada por un cliente del mismo. E1 caso mis 
habitual es cuando una compania compra bienes de capital a un fabricante y es el mismo fabricante 
quien le otorga la financiaciön necesaria para la operaciòn. A continuaciòn damos un ejemplo. 

3.1.3.1. Vendor flnancing 

Ocujtc cuando un provcedor de bienes de capital financia directamente sus ventas a efecto de facili- 
tar el canal crediticio a sus clientes; luego de concretada la operaciòn, es habitual que el fabricante 
venda el crèdito a su banco de relaciòn para obtener liquidez y continuar con sus operaciones. 

3.2, Mercado de capitales 

EI mercado de capitales argentino cuenta con varios instrumentos que permiten a las empresas ac- 
ceder a financiaciön de bajo costo con instrumentos diferenciados de acuerdo a la capacidady la nece- 
sidad de la empresa. 

Uno de uso creciente es el cheque de pago diferido, instrumcnto idòneo para pequenas empresas 
. que comienzan a trabajar cn el mercado de capitales y ademâs de crèdito desean comenzar a participar 
cn esta instancia crediticia. Debido a que el plazo màximo de operaciòn es un afio, este instrumento no 
estâ incluido dentro de la estructura de capital de la empresa. 

3.2.1. Obligaciones negociables 

Obligaciones negociables es el nombre que reciben los bonos cuando èstos son emitidospor empre- 
sas privadas. Su instrumentaciòn està regulada por la Comisiòn Nacional dc Valores y las Bolsas de 
Comercio, y las especificaciones fueron tratadas en la secciòn de Bonos Qa parte gcneral) y en la sec- 
ciòn de Operaciones Especiales —gerenciamiento de pasivos— una parte especifica. 

Son los instrumentos de deuda por excelencia y a ellos se hace referencia cuando se habla de deuda 
a largo plazo en las empresas. 


Principales diferencias entre deudas bancarias y obligaciones negociables: 





Acrecdor 









Tasa dc interès 






Plazo dc Paeo_ 



Forma de Pneo 




En el caso de un prèstamo sindicado, el acreedor es el grupo de bancos, aunque la relaciòn empre- 
sa-acreedores se canaliza a travès de uno solo de ellos. 
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3.2.2. Inversiones en equity 

La otra gran fuente de financiamiento que recibe la empresa es a travês de los inversores que eligcn 
como instrumento de inversiàn el equity de una compania en lugar de la deudo. 

Los duefios del equity de una empresa son los tenedores de acciones, ünico instrumento dc copital. 
Se divide en varias subespccies y clases. 

4. ACCIONES 

Las acciones son los instrumentos que otorgan derecbo a sus tcnedores sobre los activos de una em- 
presa y generan responsabilidad -directa o indirecta- sobre la Direcciòn dc la misma. 

Las acciones brindan dos clases de derechos: 

♦ Derechos poUticos. 

♦ Derechos econòmicos. 

4.1. Derechos poUticos 

Los derechos politicos se refieren a la posibilidad de tener voz y voto en Asamblea de Accionistas 
sobre el manejo de la misma, la aprobaciòn de los Estados Contables, la elecciòn del Directorio, la 
aprobaciön de la labor del mismo, etcètera. 

Existen anciones de un solo voto y de voto mültiple (de hasta cinco votos por acciòn); esta ültima se 
utiliza para obtener equiry sin perder el control de la compaiiia. 

♦ Ejemplo: 

Se constituye la sociedad EI Sol S.A. con un capital de S 100 representado por 100 acciones de 
valornominai de $ 1 c/u; al ano se realiza una primera ronda de eguity, ofreciendo i 00 acciones 
comunes a S 1 c/il Luego dc suscripta e integrada por el inversor B, los Fundadores cuentan 
con el 50% de la empresa ($ 100 sobre un capital de $ 200) y el 50% de lo votos (100 votos sobre 
200); a partir de este rnomento el control de la compaxua es conjunto con el nucvo inversor. 


Un ano despuês, se reaiiza tina nueva ronda de equity corrcspondiente a S 100 en 100 acciones 
de VN S 1 c/u, el comprador de las acciones en este caso es el Grupo C. Luego de la suscripciòn 
e integraciòn. E1 SoL S.A. queda como sigue: 


Los Fuodadores 

S J00 

100 accioncs 

100 volos 

Invereor B 

S 100 

100 acciones 

100 votos 

Grvpo C 

S 100 

100 acciones 

100 votos 


Ahora las decisiones son triparticas, es mis, si el inversor B y el Grupo C se ponen de acuerdo, 
al tener el 66% dc los votos imponen su voluntad desalojando a los Fundadores del manejo de 
la eropresa. 

Si Los Fundadores quisieran mantener el control de la compania, podrian haber hecho lo si- 
guiente: 
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Se constiruye la sociedüd E1 Sol S.A. con un capital de S 100 representado por 100 acciones 
dc voto mültiple dc valor nominal de S 1 c/u y 5 votos por acciòn, al afio se realiza una prime- 
ra ronda de equity, ofreciendo 100 acciones comunes a S 1 c/u de voto simple. Luego de sus- 
cripta e integrada por el inversor B, los Fundadores cuentan con el 50% de la empresa (S100 
sobre un capital de S 200) y el 80% de lo votos (500 votos sobre 600), por lo cual no se com- 
parte el control. 


Un afio despucs se realiza una nueva ronda de equity correspondiente a S 100 en 100 acciones 
de VN $ 1 c/u, cl comprador de las accioncs en este caso es el Grupo C. Luego de U suscripciòn 
e integraciòn, E1 Sol S.A. queda corao sigue: 


Los Fundadorcs 

S 100 

100 ■cciones 

500 volos 

Inversor B 

S 100 

100 Kcionea 

100 voto» 

Orupo C 

S 100 

100 «cciones 

100 votos 


4.2. Derechos econòmlcos 

Una acciòn cuenta con derechos econòtnicos cuando se establece una preferencia de una clase de 
acciones sobre otra u otras. E1 privilegio econòmico se expresa de varias maneras: 

♦ Cuentan con un dividendo conocido de aDtemano. 

♦ Tienen derccho de cobro sobre los resultados de la empresa antes que otros accionistas. 

En cl prospecto de emisiòn de la scrie de acciones privilegiadas, se informa el dividendo a que da 
derecho dicha serie, por lo cual, analizado bajo estc aspecto, se parece a un instrumento de deuda. 

Es equity seiuor, ya que su pago es preferido a cualquier otro pago que deba realizarse a los acdo- 
nistas de la compania. 

Debido a estos atributos, las acciones preferidas no otorgan derechos politicos mientras conscrven 
sus derechos de senioraje. Cuando por cualquier motivo se suspenden los pagos de los dividendos, al 
quedar suspendidos de hecho sus derechos econòmicos, recobran hasta taoto se normalice la situaciön 
los derechos politicos. 

El equity puede resumirse de la siguiente manera: 




Vofo slinple 


Acciooes comona 



(Dcrcchoi pollücos y econâmicos) 

Volo mülriplc 

Equit>- • 

Acdoocs prlvQejladas 
(Derechos econömicos) 
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5. APRECIACIONES EXTERNAS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Se cntiende que la estructura de capital es una decisiòn administrativa de la compania, por lo:£\ 
cual extemamente se evalüa la relaciòn que la administraciòn hizo de ella. Para eso, se cmplcan.V.V 
ciertos ratios: 

* ROE (Rctum On Equity): M 


ROE (Retum On Equity) = 


♦ Endeudaxniento: 


Endeudamiento = 


Deuda largo plazo 


Rotadòn de intereses: 


Rotaciòn de intereses = 


Jtilidad operativa antes de intereses 
Intereses 


Moltiplicador: 


Multiplicador = - 


6. VALUACIÒN DE UNA EMPRESA 


E1 estudio del valor de una compania es fundamental para entender el objetivo de este capitulo, ya : V 
que se trata de averiguar si existe una estructura de capital idönea que maximicc el valor de la organi- ‘r; 
zaciòn para sus duenos. ■ 

Algunas consideraciones a tener en cuenta: 

♦ Recordemos cuando se estudiò el W.A.C.C.: en el supuesto de un mercado perfecto*, el rendimienlo’ 
exigido a los acüvos de la empresa es igual a su costo promedio ponderado de capital (W.A.C.C.). 

♦ Debido a que la tasa del W.A.C.C. es la tasa de fmanciaciön de la empresa, es correcto utilizar â 

la misma como tasa de descuento ko- " 

♦ A efectos de simplificar el modelo, se considera que existen sölo deuda y capital. 

♦ E1 resultado que interesa es aquel que queda disponible para los proveedores de capital (acree- 
dores y accionista comunes 


J Los supuesws màs importantes de i m mercado per/ecto son: no existen impuestos. no hay costas de transacciòn. «f J ,; 
posibJe tomar o pedir prestado a la misma lasa de interês. lanto para los empresas como para los individuos; 
Informaciòn perfecta para todos los participantes. declsiones raclonales. v;-. 
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♦ Los activos de Ia compania no se modiflcan, a efectos de ajslar el riesgo econòmico del riesgo 

financiero. 

♦ Para una empresa, tanto el capital social (Las acciones en circulaciòn) como la deuda tienen ca- 
ractcristicas permanentes (perpetuidad), pudiendo cambiar su estructura (razòn deuda/capital) 
a travès del tiempo. 

Ya que la tasa de interès de una perpetuidad es: 

K _ Renta _ 

Valor de Mercado 


Y debido a que se conoce la renta (resultado disponible para acreedores y accionistas) y la tasa de 
rentabilidad ko, es posible encontrar una ecuaciòn que satisfaga el valor de Ia compania V ö (valor de 
mercado). 

Reemplazando: 


Ko = 


EBIT 

Vn 


Reordcnando: 


v _ EBIT 

Vo_ TcT 

Es posible observar que el valor de la compafiia serà màximo cuando menor resulte ser la tasa de 
descuento, o sea el W.A.C.C.. 

Y al ser la fòrmula dcl W.A.C.C. (sin impuestos): 

W.A.C.C. (K.) = ■ D - »K. + E xK. 

D+E D D+E ' 


la pregunta es: 

j,Existe alguna combinaciòn deuda/capital que minimice el W. A.C.C. a efectos de hacer mâs grande Vo? 

Pensemos lo siguiente: la rentabilidad de los activos es independiente de quièn los financie, ya que 
es una decisiòn de inversiòn que se corresponde con el resultado operativo de la empresa; o sea: el in- 
greso operativo estâ dado por el plan de negocios de la compafiia y la capacidad de los recursos con 
que cuenta para llevarlo a cabo. 

Este resultado, el EBIT, es el disponible para pagar a sus proveedores de capital: deuday accionistas. 

Por un orden de jerarquia, primero cobra el servicio de la deuda y, luego, lo que queda es para los ac- 
cionistas comunes (el residual de la empresa), pero si suponemos que una empresa con crecitniento cero 
reparte la totalidad del EBIT, es obvio que la tasa de financiaciòu promedio de la empresa (el WA.C.C.) 
siempre va a ser igual al rendimiento de los activos, ya que no hay mâs ganancias para repartir. 
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7. COSTO DEL CAPITAL PROPIO K E 

En un mundo perfecto, los accionistas si estân en desacucrdo con el rendimiento dc lo cmpresa ~y 
debido a la libre circulaciòn de activos, y la inexistencia de costos de transacciòn-, venderian su tenen- 
cia para invertir en otra compadia mâs atractiva. 

Ahora bien, si no hay asimetria de la informaciòn (bay informaciòn perfecta) y los inversores son 
racionales, nadie estaria dispuesto a comprar esa participaciòn accionaria por cl valor quc cl tencdor 
cree que tiene, ya que si la tasa de retomo esti fuera de las expectativas del mercado para esa clase de 
riesgo empresario, debido a la fòrmula como se estima el Ke, la ünica cuenta que se puede modificar 
para hacer mâs alta la rentabilidad es el valor de mercado: 

jr _ Dividendo " 

E Valor de mercado ‘ ■ 

Por lo tanto, al qucrer vcnder y no conseguir compradores, comenzaria a operar el arbitraje: el pre- . 
ciò de la acciòn comienza a bajar hasta que alcanza su equilibrio: el K E coincide con el K E de las otras ■; 
empresas que sean sustitutos perfectos. 

Un ejemplo ya dado refleja lo antedicho: 


Para distincas proporciones en la composiciòn de la relaciòn Deuda/Capital Propio, es como sigue: 


bih 

Kd 


Ke 

CPPC 

■ ' n 

0.06 

100% 

10.00% 

10.00% 


0.06 

90% 

10.44% 


_20%_ 

0.06 

80% 

11.00% 



0.06 

70% 

11.71% 

10.00% 

1 40% 

0.06 

60% 

12 . 67 % 



0.06 

50% 

14.00% 


60% 

0.06 

40% 

16.00% 



0.06 

30% 

19.33% 


HfUKlMH 

0.06 

20% 

26.00% 








0.06 

Tiende a 0% 

Tiende a infinito 

10.00% 


♦ W Deuda: porcentaje de deuda sobre deuda mâs capital. 

♦ W Capital: porcentaje del capital sobre deuda mâs capital. 

♦ Kd: tasa del costo efectivo de la deuda. 

♦ Ke: tasa del costo efectivo del capital. 

♦ CPPC: costo promedio ponderado de capital. 

E1 ültimo de los casos significaria la utopia de poseer particrpaciòn en un ente sin. aportar capital y 
obtener dividendos; siguiendo con el ejemplo la ganancia que queda para los accionistas luego de sa- 
tisfacera los acreedores, es en estc caso $ 40, disponibles para los accionistas cuyo aporte fue 0!,y la 
tasa tiende a infinito, como se muestra en el cuadro siguiente: 
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En mercados perfectos y sin impuestos, Modigliani y Miller (MM) demostraron que la estructura 
de capital de una compaöla es irrelevante y, por lo tanto, el valor de la nrisma pcrmancce constante ante 
cambios en la composiciòn del ratio deuda/capital, ya que el apalancamiento de la empresa puede ser 
aumentado, disminuido o eliminado por los inversores segun su apetito de riesgo. 

♦ Ejemplo: 


Considèrese a la empresa Copylaser S.A. sin deuda y con deuda. 


Copylaser S.A. 

CopyLaser S_A. 







1 1 





HRjflüül 






H i W1 



EBT 

L0.0OO 


B0P5T3 


■ BPl 


| H 


■ m 




HPl 


hhi 


_IQ.QQO 



EPS - SIO.000/2000 Acc -S 5 

EPS - S 9.000/1-000 Acc - S 9 i 


Imagine que Copylaser S.A. tiene varios accionistas, pero dos de ellos son el sefior Pedro Pèrez 
-padre de familia, de edad madura, pròximo a retirarse y sin deseos de asumir mas riesgos- y el 
seöor Rodrigo Rodrlguez -recièn casado, sin hijos ni sobresaltos econömicos y con deseos de 
expandirse-, reciben del Director Financiero de la compafila la propuesta de modificar la es- 
rrucmra de capital. 

De acuerdo a los perfiles, el senor Pedro Pèrez estaria en desacuerdo, ya que sabe positivamen- 
te al riesgo econòtnico del negocio le estaria agregando el riesgo fumnciero, que cn las condi- 
ciones actuales de la empresa -sin deuda— no existe. 

Por otra parte, a su socio, el seöor Rodrigo Rodriguez, si le entusiasmò la propuesta y està dis- 
puesto a adoptar Ia nueva estructura de capital, ya que es màs ambicioso y cobrarfi un dividendo 
especial -por el cambio en la estmctura de capital- le pennitiria encarar otras invereiones. 
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iQuc podria pasar en la sociedad?, ^es relcvante la estructura dc capital? 

■ Proposiciòn I dc Modigiiani y Mlller 

Segvn MM (ModigÜani y Miller) la estructura de capital cs irrclevante, por lo cual ninguno 
dc los dos socios deberia preocuparse por lo que haga cl Dircctor Financicro, ya quc cual- V' 
quiera de ellos podria rnodiöcar su situaciòn dc mvcrsiòn a cfectos de apalancar o desapa- ’y, 
lancar su posiciòn. Veamos còmo. 

• Soluciòn 1) -V;. 

La empresa decide no cambiar su estructura de capital, por lo cual sc rechaza la propues-: /'• 
ta del Director Fmancicro; seguramente cl senor Pcdro Pèrez estâ satisfecho con la reso- 1-* 
luciòn, aunque do asi su socio. v;, 

'j. 

I>a empresa tiene un valor de S 20.000, rcpartido en 2.000 acciones comunes de Valor 
$ 10 c/u ($ 20.000/ 2.000 accioDcs = $10 por acciòn) y tanto el sehor Pèrez como el se- 
nor Rodriguez tienen una participariòn del 20 % cada uno. 

Lo que puede hacer es repbcar la estructura de capital propuesta a efecto de obtencr el • 
mismo rcndimiento, para ello debe: 

a) Tomar prestado a la tasa del 10% un capital igual al que posce, y 

b) Comprar una cantidad de acciones tai, que le permitan duplicar su participaciòn cn 
la sociedad. 

Paso a): 

♦ Participaciön: 200 acriones a $ lOc/u = $ 2.000 

♦ Pide prestado $ 2.000 a la tasa del 10%. Interès $ 200 
Paso b): 

♦ Compra $ 2.000/$ 10 por acciòn = 200 acciones 

Luego, al momento del pago de dividendos: 

400 acciones a $ 5 2.000 

Intereses ($ 2.000 x 0,10 x) ( 200) 

Resultado 1.800 

Si se hubiese realizado la modiftcaciòn del capital, la tenencia de 200 acciones repre- : 
sentaria: 

200 acciones a $ 9 — 1.800 

Por lo tanto, el seöor Rodriguez no tiene inconveniente en replicar el apalancamiento 
que no tomò la empresa, ya que puede realizar apalancamiento casero o personal. 
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Si la nueva estructura de capitai fucra aceptada, el senor Pèrez, disconforme con asumir 
mayorcs riesgos, puede desapalancar en forma casera su invcrsiòn a efectos de reducir 
su exposiciòn; para ello debe: 

♦ Vendcr la miiad dc su tenencia accionaria. 

♦ Colocar la suma resultantc a un a tasa de interès del iO%. 

Pnso a). 

♦ Participaciòn: 200 acciones a S lOc/u ■» $ 2.000 

♦ Vende 100 acciones a $ 10 cJu por valor de S 1.000 
Paso b): 

♦ Coloca el dinero a la tasa del 10%. Interês $ 100. 

Lucgo, al momento del pago de dividendos: 

100 acciones a S 9 900 

Intereses (S 1.000 x0,l0) 100 

Resultado 1.000 

Si no se hubiese realizado la modificaciòn del capital, la tenencia de 200 acciones repre- 
sentaria: 


200 acciones a S 5 = $ 1.000 

Por lo tanto, el se!nor Pèrez no tiene inconveniente en replicar la situaciòn original de la 
empresa, ya que puede realizar el desapalancamiento casero o personal. 

Por lo tanto, tal como dicen MM en la pnmera proposiciòn, la estructura de capital es 
irrelevante para el valor de la empresa, ya que los inversores pueden deshacerlos cam- 
bios en la estmctura financiera de la raisma. 

Parafraseando a MUIer en un reportaje, no importa en cuantas porciones se corte la piz- 
za, su tamano no cambia. 

• Proposiciòn II de Modigllani Miller 

La proposiciòn II indica que el apalancamiento aumenta la corriente de beneficios espera- 
dos por acciòn, pero no el valor de la misma, pues la mayor rentabilidad se debe al mayor 
riesgo asumido por los accionistas al anteponer mâs cantidad de deuda que resulta ser se- 
nior para el capital, restringiendo de esta manera disponibilidades para los accionistas. 
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La rentabilidad esperada de los activos es igual al rcsultado opcrativo dividido cl valor dc 
mercado de la cmpresa, medida por cl valor de mcrcado dc su dcuda mâs cl valor dc merca- 
do de sus acciones. 

= Beneficio Operativo ERrterado 
Valor de mercado de la crrtprcsa 

R * = (^) xRd+ [^)* R[ 

Lo cual no es otra cosa que cl W.A.C.C. 

De dicha fòrmula se deriva el retomo espcrado R E : 

R-s = K-a ■*"(^a — ^d) x "jT 

Y esta es la proposiciòn 11 de MM; el retorno esperado por los accionistas de la empresa au- 
menta a medida que crece el Indice dc endeudamiento. 

8. IMPERFECCIONES DEL MERCADO 



Lo anterior es correcto en un mercado perfecto, pero tiempo despuès presenraron las modif:cacio- 
nes a las proposiciones I y II con el agregado de los impucstos corporativos. 

Los impuestos corporativos traen a escena a otro player presente en la vida econömica cotidiana- el 
gobiemo, quien de esta manera se convierte en socio de hecho participando en las utilidadcs de la em- 
presa. 


Los intereses por deuda presentan una caracteristica particular: reducen la base imponible pertni- 
tiendo reducir el pago de impuestos; de esta manera, cuando una empresa toma deuda a detenninada 
tasa, implicitamcnte, el gobiemo esti subsidiando la tasa en una proporciòn igual a la tasa impositiva. 


8.2. Escudo fiscal 


El efecto que tiene el pago de intereses se denomina cscudo fiscal -lax shield- y agrega valor a la 
organizaciòn por el flujo de fondos correspondientes a este ahorro fiscal. 
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La cmprcsa Sindeuda S. A. no tiene intereses pagados, por lo cual no puede descontar de la bâse im* 
ponible tributando el 35% de la ganancia; la retribuciòn para su proveedor de capital es dc $6.500. 

Por otra parte, Condeuda S.A tiene intereses por $ 1.000, por lo cual su base imponible resulta ser 
inferior, reduciendo de esta manera el monto de los impuestos; en este caso la rctribuciân de los pro- 
veedorcs de capital es S 1.000 para los acreedores y S 5.850 a los accionistas, resultando en total S 350 
mayor que cn el caso anterior. 

"Los $ 350 se dcben al efccto de ahorro fiscal de la deuda (S 1.000 x 0,35 = S 350). 

Si ambas empresas son exactamente iguales, salvo por su estructura de capital, la tasa de descuento (to- 
mando el W.A.C.C sin impuestos) debe ser igual para ambas, ya que los activos son sttsdtutos perfectos. 

Sin embargo, Condeuda S.A. tiene una corrieme de pagos - en realidad un ahorro— en forraa perpe- 
tua equivalente a $ 350 anuales. 

Por lo tanto, la empresa apalancada debe valer mâs que la empresa sin apalancamiento, ya que al j 
valor de sus activos se suma el valor actual de la perpetuidàd constituida por el valor actual del escudo 
financiero. 

Entonces, si el valor de Sindeuda S.A. es: J 

Vso , H e o ef icio Q pcffljyp efE Wd fl i 

Ko ; 

la empresa apalancada dcbe valer: 

♦ Condeuda S.A.: 

Vcd - Vjd + TxD 

Donde: 

♦ V SD : el valor de la empresa sin deudas (Sindeuda S.A., en nuestro caso). 

♦ Vcr,: el valor de la empresa apaJancada (Condeuda S.A., en nuestro caso). 

♦ T: tasa del impuesto corporativo. , 

♦ D: monto de la deuda. 

La tax shield representa una perpemidad constituida por el valor dcl ahorro impositivo (el mohto de 
la deuda multiplicado por la tasa impositiva); y, dado que la protecciòn üscal tiene el mismo riesgo que J 
la deuda, La tasa de actualizaciòn que corresponde utilLzar es la raisma tasa, entonces: j 

Tax Shield = Monto de deuda x Tasa irapositiva x Tasa de la dcuda 
Tasa de la deuda 

Tax Shie/d = Monto de la deuda x Tasa impositiva j 

i 

Que es el valor en el cual se diferenctan dos companias que sean sustirutos perfectos salvo por la es- 
tructura de capital. 
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9. PROPOSICIÖN I CON EVLPUESTOS DE MM 

La proposiciòn I de MM con impuestos, indica que el valor de una cmpresa es una funciòn lineal del 
ripo Y= mx +b; donde Y representa el vaJor de la empresa, m es la tasa impositiva, x el monto de los 
intereses y b es el vaJor de la empresa no apalancada (sin deuda es el cortc cn el eje de ordenadas) y la 
tasa impositiva la pendiente de la rccta. 

E1 valor de la compania se ubica en algün punto de esta recta y sc muevc a travès dc ella en la mcdi- 
da en que vaiia la relaciòn deuda/capital. 

10. PROPOSICIÖN U CON IMPUESTOS DE MM 


Si la proposiciòn II de MM sin impuestos es el W.A.C.C. sin impucstos, la proposiciòn II con im- 
puestos es la ecuaciòn clâsica del W.A.C.C. con impuestos que se vio al estudiar el costo promedio 
ponderado dc capital. 


CPPC= (v) x Re + (v) x Rd x 0 - 10 

11. OTRAS tMPERFECCIONES DEL MERCADO 

Si bien la mâs importante de las imperfecciones de mercado debido a sus importantes repercusiones 
es la relativa al impuesto corporativo y su exenciòn a la tributaciòn de impuesto por parte de los intere- 
ses de la deuda, existen otras imperfecciones que no pueden desconocerse. 

11.1. Costo de quiebra 

La toma de deuda por parte de una compafiia resulta ser beneficiosa para los accionistas de la mis- 
ma, ya que, corao se comprobò, si la tasa de interès de la deuda es menor a la tasa de rentabilidad de los 
activos, entonces eLapalancamiento es positivo y agrega valor a.la organizaciòn a travès de un maynr 
EPS para los accionistas. 

Tambièn se vio que, a medida que una empresa aumenta, sus rondas de fmanciamiento, la tasa exi- 
gida va siendo creciente en la medida que los inversores externos observan còmo aumenta el ratic deu- 
da/capital. 

De la misma forma, los accionistas ven nuevas obligaciones que se suman en la cola de las disponi- 
bilidades desplazândolos hacia atrâs, razòn por la cual exigen crecientes tasa de retomo para peraiane- 
cer en la empresa. 

E1 castigo para las empresas que do pueden honrar sus compromisos es la quiebra, posibilidad que 
tienen Tos obligacionistas cnando no reciben los intereses pactados. 

Sedenomina costos de la quiebra no sòlo a los gastos que origina el proceso quiebra o el del concur- 
so preventivo, sino a la j>èrdida de llexibilidad financiera, que significa la inexistencia de Lnteresados 
en invertir en la compafiia debido al alto riesgo financiero que significa un excesivo apalancamiento. 
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Los costos de agencia representan a todos los conflictos de intereses entre los accionistas y los Di- 
rectores de una organizaciòn; siendo el Directorio quien toma las decisiones en la ctnpresa, muchas 
veccs los intcrcses de êstos no coinciden con el interès de los accionistas o, peor aün, se contraponen. 

Un cjemplo de cllo es la politica de inversiones de capital: mientras los accionistas esperan quê el 
Directorio piense en el largo plazo y hagan las inversiones correspondientes para asegurar los flujos de 
fondos futuros y reduciendo los resultndos actuales, el Dircctorio tiene un horizonte temporal de corto 
plazo y prefiere mayores resultados hoy a efectos de mejorar las compensaciones — bonus— que las 
companias ofrecen. 

Algunos de estos problemas pueden solucionarse tomando como resultado el EBITDA, ofreciendo 
call options sobre acciones de la compania y otros beneficios complementarios del sueldo. 

Los administradores son controlados tanto por los accionistas como por los obligacionistas; en el 
primero de los casos, a travês de la revisiòn y control de los EECC, Ia limitaciòn sobre cienas decisio- 
nes, la obligaciòn de reportes, etcêtera. 

Los obligacionistas, a su vez, Lmponen ciertas clâusulas restrictivas denominadas caverumts para la 
concesiön de nuevos crèditos, tendientes a reducir el riesgo financiero; tales como Ia prohibidòn de 
pagar dividendos, no contraer nueva deuda sin el consentimiento de los antiguos deudores, mantener 
informados at comitè de deudorcs o al trastee sobre determinados ratios fmanderos, etcètera. 

11.3. Asimetrla de la informaciòn 

. Asimetria de informaciòn es lo opuesto de informaciòn perfecta; esta ültima se refiere al libre acce- 
sa de toda la informaciòn por todos los interesados, para que esten en un pie de igualdad en la toma de 

dedsiones. 

Informaciòn asimòtrica quiere decir que existen ciertos grupos de interès con acceso a informaciòn 
privilegiada que no es compartida con el resto de los stakeholders de la organizaciòn. 

Utio de los ejemplos màs claros ocurre con los planes de inversiòn de la compafila, el volumen de las 
transacciones, las estructuras de costo, los sistemas productivos, ias oportunidades de negocios, etcêtera: 
nadie como los insider para saber exactamcnte lo que ocurre con la companiay lo que se espera de ella. 

Del otro lado, los oujsidf r, sòlo tienen conocimiento de la informaciònpüblica-EECC, informes de 
prensa, boletines corporativos y otros informes que emanan de la compania y son preparados por los 
insider con la informaciòn que ellos quieren que se conozca. 

11.4. Senales al mercado 

Cuando una compania sale al mercado de capitales a captar inversores, puedo hacerlo a travès de 
dos caminos: a travês de endeudamiento de la forma de bonos corporativos -las Obligaciones Nego- 
ciables-, u ofreciendo acciones para inversores de equity. 

Los inversores -outsiders de la empresa-, estiman el valor de las acciones a travès de un valor espe- 
rado, calculado como una esperanza matemàtica, con cierto desvio estindar, ese el precio al quc se ne- 
gocia cn el mercado, pero saben que su valor puede estar algo por encima o por debajo del mismo. 

Por lo tanto, las senales que emite la empresa sirven para ajustar el precio de las acciones, iCömo 9 , 
veamos: 
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Un inversor (outrirfer) sabe quc el precio de las accicmes de determinada compania, por cjemplo es 
dc S 10; peTO no sabe cuâl es exactamentc su valor: pucde ser S 9 u S 11. 

Ahora, imagine el lector lo quepiensan los inversores cuando una cmprcsa salc al mercado a buscar 
d eurifl’ evidentemente, si no qujcre capittl es porque considera que cl precto dc las accioncs estân por 
debajo de su valor y, por lo tanto, tomar equity en esas condiciones significaria una tmnsferencia dc 
fondos hacia los nuevos accionistas en detrimcnto de los anteriores accionistas 

♦ Ejemplo 1: 

Precio de la acciòn: S 10; valor de la accion cntrc S 9 y S 10 o'u. Si los insiders sabcn que el va- 
lor de la acciòn es de S 11, no van a querer vender por S 10. pues estarian perdicndo dinero. 

La empresa Royal Investors tiene un capital formado por 1.000 acciones que cotizan a S 10 c/u; 
sin cmbargo, shbe que su N'alor es dc S 11 > que alcanzarà ese precio en algün momcnto futuxo; 
decide cmitir 1.000 acciones mâs a S 10 en el mertado y. cuando el mercado sinccra sus pre'cios, 
el valor de la compania es de $ 1100 por las acciones onginaJes mâs S 1 000 de la segunda ronda. 

Valor total: S 2.100, valor de cada accicm: S 10,50 (S 2.100/2.000 acctones); lucgo, los nuevos 
accionistas recibieron una transferencia de capital de S 0,50 por acciòn, en pcijuicio de los ac- 
cionistas originaJes. 

11.5. Costos por inflCTibüidad fininden 

Se denomina como cosios por inflexibilidad fman nera a una sttuaciòn critica que puede llegar una 
empresa cuando sus proveedores de capitaJ dejan de financiarla por el elcvado le^’erage que alcanzò la 
companla. ' 

La compahia ya no accedc a crèditos, por lo cuaJ la situaciòn comienza a crear problemas econòmi- 
cos al no poder encarHrproyectos de inversiòn ventajosos porfalta de financiaciòn; los proveedores ya 
no aceptan ni tasas altas debido ai aito riesgo de quiebra de la empresa. 

En el siguiente grâfico, se explica cömo esti defmido el tema hasta la actualidad: 
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En sfntesis, aün no existe una soluciòn definitiva para hallar la composicxòn correcta de deuda y ca- 
prtal propio que maximice el valor de la organizaciòn para sus duefios. 

♦ Ejcmplo2: 

Precto dc La acciòn: S 10; valor de La acciòn entre $ 9 y S 10 cAi. Si los insiders sabCT que el va- 
lor dc la acciòn es de S 9, van a quererr vender acciones por S 10 pues estarian ganando dinero y 
no lanzarian una ON. 

Estudios han revelado que el precto de acciones que cotizan en bolsa cae aproximadanacpge un 
3% al conoccr el mercado el lanzamiento de una nueva serie de acciones, porque eJ mercado 
descuenta los outsiders- que las mismas se encuentran sobrevaluadas. 

Como se anticipò en el resumen, MM llegaron a La misma conchosiòn que habian llegado en 
forma empirica con la teoria tradicional sobre la estructura de capital, mientras que MM llega- 
ron a similares conclusiones luego de anos de estudio y a travès de laigos y micmciosos trabajos 
donde presentaron su revolucionaria tesis (preposiciones I y II sin impuestos). Ambos ganarun 
el premio Nòbel por sus aportes sobre finanzas y economia en distintos afios. 

Aunque no exista aj momento una fonna de calcular la conabinaciòn correcta, si es posible de- 
lertninar una zona donde el ratio D/E reduce el W.A.C.C. y, de esta manera, el valor de la orga- 

nizaciön es mâximo. 

12. RESUMEN 

En este capitulo se escudiò la rclaciòn que existe entre el caphal de deuda y el capital propio de los 
abcionistas; esta relaciòn ya se observò al estudiar el costo de capital y tambièn en el apalancamiento 
financiero: se analizò còmo se comportan Ias variables involucradas y ahora si exisxe una distribuciòn 
òpnma que maximice el valor de la organizaciön para sus dueöos. Se presentan y co mp rucban las pro- 
posiciones de Modigliani y Miller que transformaron bucna parte de la tcoria financicra de rmtad dcl 
siglo pasado, con ejemplos simples que ayudan a c ompr ender los prmcrpales conceptos; y de còmo 
fueron avanzando en la elaboraciòn de la teoria para Ilegar a un punto de investigaciön similar al que 
criticaron pero a travès de otra via, dcmostrada algebraicamente de manera magistral. 

En mercados perfectos y sin impuestos, Modigliani y MiUer (MM) demostraron que la estructura 
de capital de una compaöia es irrelevante y por lo tanto el valor de la mismapermanece constante ante 
cambios en la composiciòn del ratio deuda/capital, ya que el apalancamiento de la e m p r esa puede ser 
aumentado, disminuido o eliminado por los inversores segun su apetito de riesgo. Por lo tanto, xal 
como dicen MM en la primera proposiciön, la estructura de capital es irrelevante para el valor de la 
empresa, ya que los inversores pueden deshacer los cambios en la estructura financiera de la cmpresa 

La proposiciòn II indica que el apalancamiento aumenta la corriente de beneficios esperados por 
acciòn, pero no el valor de la misma, pues la mayor rentabilidad se debe al mayor riesgo asumido por 
los accionistas al anteponer mayor cantidad de deuda que resultar ser senior para el capital, rcstrin- 
giendo de esta manera disponibilidades para los accionistas. 

Los impuestos corporativos traen a escena a otro player presente en la vida econòmica cotidiana: el 
gobiemo, quien de estn manera se convierte en socio dehecho participando cn las utilidades de la em- 
presa. Los intereses por deuda presentan una caracteristica particular. reducen la base imponible per- 
mitiendo reducir el pago de impuestos, de estamanera, cuandouna empresa toma deuda adeterminada 
tasa, impllcitamence el gobiemo esti subsidiando la tasa enuna proporciòn igual a la tasa impositix'a, 
E1 efecto que tiene el pago de intereses se denomina escudo fiscal— tax shield—y agregavalora laorga- 
nizaciòn por el flujo de fondos correspondientes a este ahotTO fiscal. 
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Si bien la mâs importante dc las impcrfecciones dc mcrcado dcbido a sus lmportantcs rcpcrcusiones ; 
es la relativa al impucsto corporativo y su cxenciòn a la tributaciòn de impuesto por parte de los interc- 
ses de la deuda, existen otras iraperfccciones que no pueden desconocerse, jV' j 

Se denomina costos dc la quicbra no solo a los gastos que origina el proceso quiebra o el del concur-.'-f,’ . 
so prevcntivo, sino a la pèrdida de flexibilidad financiera, quc significa la inexistencia de intcresados -V : - 
eninvcrtiren lacompaiiia debido al altoriesgo financiero que significa un exccsivo apalancamiento. 

Los costos de agcncia represcntan a todos los conflictos dc intercscs cntrc los accionistas y los Di* .• [ ' 
rectores de una organizaciòn; siendo el Directorio quicn tomo las dccisioncs cn la cmprcsa, muchas v'-jo 
veces los intereses de èstos no coinciden con el interès dc los accionistas, o pcor aün se contraponen. •;>7. 

Los costos de agencia representan a todos los conflictos de intereses entrc los accionistas y los Di* 
rcctores de una organizaciòn; siendo el Directorio quien toma las decisioncs en la emprcsa, muchas.r.v 
veces los intereses de èstos no coinciden con el interès de los accionistas, o peor aim sc contraponen. 

Se denomina como costos por inflexibilidad financiera a una situaciòn critica que pucdc llegar una JV. 
empresa cuando stis proveedores de capital dejan de financiarla por el elevado levcrRge quc alcanzò la-.Vv 
compafiia. 

13. GLOSARIO % 

♦ Acciones: las acciones son los instrumcntos que otorgan derecho a sus tenedores sobre losacti- 
vos de una empresa y gencra responsabilidad —directa o indirecta- sobrc la Direcciòn de la mis- 
ma. Las acciones brindan dos clases de derechos: derechos politicos y derechos econòmicos. 

♦ Asünetria de la informadòn: quierc decir que existen ciertos grupos de intercs con acccso a 
Lnformaciòn priviiegiada que no es compartida con el rcsto dc los stakeholders de la orgar.iza- / 
ciòn. 

♦ Call options: opciones de compra (instrumento derivado financicro). 

♦ Costos de agencia: los costos de agencia representan a todos los conflictos de intercses entre 
los accionistas y los Directores de una organizaciòn; siendo el Directorio quien toma las deci- 
siones en la empresa, muchas veces los intercses dc èstos no coinciden con el interès dc los ac- 
cionistas, o peor aün se contraponcn. 

♦ Costo de qniebra: se denomina costos de la quiebra no solo a los gastos que origina el proceso 
quiebra o el del concurso preventivo, sino a la pêrdida de flexibilidad financiera. quc significa 7 
la mexistencia de interesados en invertir en la compaflla debido al alto riesgo fmanciero que 
significa un excesivo apalancamiento. 

♦ Costos por inflexfbQldad flnandera: se denomina como costos por inflexibilidad fmanciera a •; 
una situaciòn critica que puede llegar una empresa cuando sus proveedores de capital dejan de 
financiarla por el elevado leverage que alcanzò la compaflia. 

♦ Covenants: son obligaciones contractuflles, existen tres clases de covenants, de hacer (soa 
obligaciones rclacionadas con el buen manejo de la compaflia, obligaciones de reportes, etcète- 
ra); los de no hacer (el ente tiene prohibido vender ciertos activos, toraar nueva deuda, otorgar 
garantlas, etcètera) y financieros (cumplir con ciertos ratios). 
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♦ Crèdlto sindicado: cste instrumento de deuda se genera en el canal bancario y ocurre cuando 
un grupo dc bancos participa en una operaciân de ünanciaciòn de un cliente, distribuyendo de 
cata manera el ricsgo al disminuir la exposiciòn individual. 

♦ Derechos politicos dc las acciones comunes: los derechos politicos se rcüeTen a la posibilidad 
de tcncr voz y voto en Asamblea de Accionistas sobre el raanejo de la misma, la aprobaciòn de 
los Estados Contables, la elecciòn dei Directorio, la aprobaciòn de la labor del mismo, etcètera. 
Existen acciones de un solo voto y de voto mültiple (de hasta cinco votos por acciòn); esta ülti- 
ma sc utiliza para obtener equity sin perder el control de la companla. 

♦ Derechos econömicos de las acciones privüegiadas: una acciòn cuenta con derechos ecocòmi- 
cos cuando sc cstablece una preferencia de una ciase dc acciones sobre otra u otras. El privilegio 
econòmico se cxprcsa de varias maneras: cuentan con un dividendo conocido de antemano, tie- 
nen derecho de cobro sobre los rcsultados de la empresa antes que otros accionistas. 

♦ Informaciòn perfecta: la informaciòn perfecta es uno de los atributos de los rnemados perfec- 
tos y hace refercncia a que toda la informaciòn se encuentra disponible para todos los interesa- 
dos, y que todos cllos tienen acceso al mismo tiempo a la misma. 

♦ Earning bcfore taxcs: ganancia antcs de impuestos. 

♦ Earning before Interest and taxes. ganancia antes de intereses e impuestos. 

♦ Earning before lnterest, taxes, depreciation and amortlzation: ganancia antes de intereses, 
impuestos, depreciaciòn y amortizaciòn. 

♦ Eamlng per share: ganancia por acciòn. 

♦ Escudo fiscal: el efecto que tiene el pago de intercses se denomina escudo fiscal—tax shield—y 
agrega valor a La organizaciòn por el flujo de fondos coiTespondientes a este ahonro fiscal. 

♦ Insider: denominaciòn que reciben aquellos quc se encuentran dentro de la organizaciòtL 

♦ ObiigacLones negociables: las obligaciones negociables es el nombre que reciben los bonos 
cuando èstos son emitidos por empresas privadas. Su instrumentaciòn estâ rcgülada por la 
CNV y las Bolsas de Comercio y las especificacioncs fueron tmtadas en la secciòn de Bonos (la 
parte general) y en la secciòn de Operaciones Especiales -gerenciamiento de pasivos-una par- 
te especifica. 

♦ Opcraclones con garantia real: es habitual que los bancos financien operaciones de largo plazo 
a travès de hipotecas —para el caso de inversiones en inmuebles— o prenda (para la compra de 
vehiculos). En estos casos existe una gHrantia real que es el bien adquirido a travès del prèstamo. 

♦ Outsider: son todos aquellos interesados en la organizaciònpero se cncuentran fuera de la tnisma. 

♦ Tax shleld: escudo fiscal. 

♦ Vendor financing: ocurre cuando un proveedor de bienes de capital financia directaroente sus 
ventas a efecto de facilitar el canal crediticio a sns clientes; luego de concretada la operaciòn, es 
habitual que el fabricante venda el crèdito a su banco de relaciòn para obtener liquidez y conti- 
nuar con sus operaciones. 
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14. ACRÒNIMOS 


♦ CPPC: Costo Promcdio Pondcrado dc Capital. 

♦ D: monto de la dcuda. 

♦ EBT: Eaming Before Taxes. 

♦ EBIT: Eaming Before Interest ond Taxcs. 

♦ EBITDA: Eaming Bcforc Interest, Taxes, Depreciation and amortization. 

♦ EBT: Eaming Before Taxes. 

♦ EECC: Estados Contables. 

♦ E.P.S.: Ea mi ng Pcr Share. 

♦ k$: costo total de la empresa 

♦ K«: Tasa del costo efectivo del capital. 

♦ Ka: Tasa del costo efectivo de la deuda. 

♦ MM: Modigliani y Miiler. 

♦ R E : resultado esperado. 

♦ T: tasa dcl impuesto corporativo. 

♦ V 0 : valor de mercado de los activos dc la compania. 

♦ W Capital: Porcentaje dcl capital sobre deuda + capital. 

♦ W Deuda: Porcentaje de deuda sobrc deuda + capital. 

♦ v cd: el valor de la emprcsa apalancada. 

♦ V SD : el valor de la empresa sin deudas. 

♦ W.A.C.C.: Weighed Avcrage Cost f Capital. 

♦ Förmulas: 


Valor de Mercado 


K e 


Valor de mercado 
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W.A.C.C. (sin impucstos): 



^rn * V«jp + T X D 

Tax Shield = Monto de la deuda x Tasa imposidva 
EPPC (con impuestos) = j x R B + R D x (1 - t) 
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UiS'IDA D TEMÂTIC AVJII 


Derivados financieros y reales. 
Futuros >’ opcionespara 
cobertura, especulaciön y 
arbitraje. Opciones reales en 
proyectos de inversiön 


OBJETrVOS DEL APRENDIZAJE: 

Que el Iector pueda identificar y valuar las distintas opciones que pueden estar implicitas en los 
proyectos de inversiòn. 

EI conocimiento de los instrumentos fmancieros derivados cada vez mâs usuales en los merca- 
dos financieros organizados en su funciòn de cobertura; Us posibilidades de los mercados para 
arbitrar y especular. 

Quc el lector pueda interpretax las estrategias que se pueden realizar con futuros, opciones y la 
combinaciòn de los mismos. 

TEMAS A DESARROLLAR: 

Productos dcrivados: futuros y opciones, financieros y reales. 

Clasificaciòn v propiedades, caracteristicas; su uso para cobertura, especulaciòn y arbitraje: ra- 
tios de coberturas, derivados sintèticos. 

Instruraentos fmancieros derivados bàsicos y su relaciòn con los mercados reales; las opciones 
de crecimiento, cambio y abandono. Introducciòn al àrbol bmominal. 




CAPtTULOZi 


CAPITULO 21 


Futurosy Opcionespara Cobertura, 
Especulaciàn y Arbitraje 


1. INTRODUCCIÒN 

Los mercados de Futuros y Opciones han alcanzado en la actualidad un amplio desarrollo como 
consecucncia de la gencralizada aceptaciàn de los mismos por parte de los inversores. 

Los Futuros son contratos a plazo en el cuaL una parte se compromete a comprar derta cantidnd de 
activos (econòmicos como granos o financieros corao tasa de interès) por un detcrminado valor en una 
feclta determinada (o hasta una cierta fecha). 

Los principales mercados cn el mundo son: el "Chicago Board of Trade "y el "Chicago Mercaniil 
Exchanga " en Estados Unidos; el "London Jniemational Financiai Futures and Option Exchange " y 
cl "Eurex" dc Europa. 

En Amêtica Latina sobresale la 'Bolsa de Mercadorias y Futuros " de Brasil, y en Argentina se 
pueden rcalizar operaciones con contratos de derivados en el "Rofex " Rosario Futures Exchange de 
Kosario y en Buenos Aires cl MatBA(Mercado aTèrmino Buenos Aires) y laBCBA(Bolsa de Comer- 
cio de Buenos Aires). 

2. MERCADOS ORGANIZ-ADOS 

Originalmenle, las operacioncs —como todas las opcracioncs de bolsa— se realizaban a viva voz en 
el recinto (el parquè, cn rcferencia al piso de madcra dc las operaciones) con contratos celebrados de 
palabra, 

La ofcrta rcalizada por un opcrador (mercaderla, cantidad, precio) se cerraba contra un " anote " de 
la contraparte, con lo cual, la opcraciön ya se encontraba cerrada; hoy en dia serfa imposible operar de 
esta manera, si bien aün existe el piso en algunas bolsas y se cietran operaciones de viva voz, esTo es 
cada vez menos frecuente. 

Hoy sc opera en los mcrcados a travès de plataformas electrònicas donde cada operador cuenta con 
una tcrminal para pasar las opcraciones de sus clientes; de hecho, hay plataformas donde un Inversor 
puede realizar sus propias operaciones en ol mercado previo acuerdo con su corredor. 

Los mercados nombrados anteriormente son los llamados mercados organizados, y esta denomina- 
ciòn hacc referencia a la regulaciòn que pesa sobre los mismos. 

La principal caracteristica de un mercado organizado es la que se refiere a la contraparte central. 
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Lacontraparte central hace referencia a que es el propio mercado quien ascgura el cumplimiento dc 
las partes: esto signiüca que las operaciones -si bien bilaterales- no neccsitan del crèdito de la contra- 
partepara realizarse, sino que es cl mercado quien asegura su cumplimiento. 

Por lo cuai, si una de las partes no cumple, es el mercado a travès dc su sistema de compcnsaciones 
que concluirâ la operaciòn y luego se arreglari con la contrapartc quc incumplc. 

Este sistema elimina el problcma del crèdito: si una operaciòn se realiza a las sctenta y dos horas ' 
(72 hs_), el riesgo lo toma la parte vendedora que entrcga cl activo y rccibe una promesa de paga; en V j 
mercados organizados el riesgo de crèdito correspondc a la contraparte central, por lo cual los inverso- 
res pueden efectuar sus operaciones eliminando este riesgo. V. 

3. MERCADOS OVER THE COUNTER 

Se llama mercados OTC (Over The Counter) a aquellos mercados de operaciòn telefònica (gencral- 
mente) que no sc encuentran regulados y, por Io tanto, no cuentan con contraparte central. '' 

Se trata de un mercado cspecifico de grandes operadores —bancos, companias de seguros- que ane- 
glan sus operaciones en forma directa con productos a medida. 

Es un mercado muy activo con grandcs opcraciones, sobre todo en tasa de interès y moneda extran- 
jera; cuando los bancos no pueden calzar las operaciones de tasas de interès con sus grandes clientes, 
recurren al swap de tasas para reducir la exposiciön. 

Los dos principaJes beneficios que brinda este mercado son los siguientes: 

♦ AJ rcalizarse las operaciones en forma directa con la contraparte, no hay costos de transacciòn. 

* EI producto no estâ predeterminado, sino que es a medida del cliente. 

E1 principal inconveniente que presenta este tipo de operatoria es el riesgo de crèdito (el hanco "A " 
no quiere darle crèdito al banco "B ”para realizar la operaciòn, o el crèdito otorgado resulta insuficien- 
te) y, por otra parte, el riesgo de incuinpHmiento (cuanto mâs favorable se transforme la operaciòn parn 
una parte, mas incentivo tiene la otra parte para incumplir). 

4. CONTRATO DE FUTURO 

Imagine el lector el caso del agricultor que siembra su campo y espera la cosecha: en esos meses co- ’ 
rre el riesgo de que haya sequia, o demasiadas Iluvias al momento de la cosecha y no pueda entrar al V. 
campo la cosechadora. Los riesgos propios de la actividad. 

Ahora agregue los costos incurridos al inicio de la siembra en semillas, fcrtilizante, gas oil, mano de--> 
obra, etcètera; si a los riesgos propios de la actividad se suma el precio futuro del grano (que puedc. • 
subir en època de malas cosechas o bajar cuando hay rindes altos), la actividad agropecuaria es bastan-.- 
te riesgosa. 

En el caso anterior, hay un riesgo importante que se puede cubrir (realizar cobertura); el del precio■' 
de vcnta. /y 

Por tratarse de un comodity, el grano no preseota problemas para su venta, pero si puede ser un incon- ; > 
veniente su precio: al tener cotizaciòn intemacional (es comodity), los rindes en E.E.U.U. pueden modi- , 
ficar el precio que recibe el agricultor pampeano, o Ias reservas de China hacer caer o subir el precio. % 
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Es lògico pcnsar que al agricultor pampeano le alcance con correr el riesgo econòmico de su nego- 
cio como para agregar las decisiones de China o los rindes en Ja llanura del Missisipi; es lògjco pensar 
que el agricultorpampeano se beneficie vendicndo su cosecha (o parte de ella) a un precio conocido de 
antcmano para hacer frente a los costos incurridos. 

E1 futuro es un contrato bilatcral donde una partc se compromete a comprar (recibir el bien y pagar 
cl prccio) determinada cantidad de activo a un precio determinado (llamado strtke o precio de ejerci- 
cio) de antemano en una fecha (o hasla una fecha) cierta. 

5. CARACTERISTICAS DE UN CONTRATO DE FUTURO 

Los siguicntes paràmetros definen a los contratos sobre derivados: 

♦ Lanzador: es quien ofrece el contrato y se compromete a la entrega del bien en un momcnto 
determinado y a un precio conocido. 

♦ Tomador: es la contraparte del contrato y se compromete a recibir el bien cn un momento de- 
terminado y a pagar un precio conocido. 

♦ Activo subyacente: asi se denomina al activo motivo de la transacciòn, en un futuro de grano, 
el activo subyacentc cs el tipo de grano involucrado (fiituxo de maiz o de trigo o soja, etcètera). 

♦ Precio de cjcrcicio: tambièn Uamado strike, es el precio a pagar convenido entre las partes al 
momento de la cancelaciòn del contrato; el lanzador cobra el strike que paga el tomador. 

♦ Fecha de vencimiento: es la fecha cn la cual se hace efectiva la operaciön, es el vencimiento y 

cumplimiemo del concrato. 

Gràfica de un Futuro: 


Futuro comprado Fnruro vcndldo 




Con: 

♦ K: precio de ejercicio o strike. 

♦ X^: precio spot del subyacente en el momento T. 
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6. GANANCIA DE LOS FUTUROS 


Se denomina futuro vendido al lanzador de un contrato de fiituro; y fütui-o comprario al tomador de ' 
un contrato de fiituro; se dice que se està en una posiciòn corta (lanzador) quicn vende el activo, y el ! 
posiciòn larga quien lo compra (el tomador). 


Hn un futuro comprado, el tenedor obtendrâ ganancia cuando, al vencimiento, el precio spot o dc 
mercado del subyacente sea mayor al strike. 


Ganancia (futuro comprado) = (X T — K) 

Futuro vcndido, el lanzador obtendrâ ganancia cuando al vencimicnto el precio spot o de mercado 
del subyacente sea menor al strike. 

Ganancia (futuro vendido) ■ (K - X T ) 

♦ En eJ caso del futuro comprado, las pèrdidas son limitadas y las ganancias ilimitadas. 

♦ En el caso del futuro vendido es aJ contrano, las pêrdidas son ilimitadas y las ganancias limitadas. 

E1 agricultor pampeano toma una posiciòn corta (estâ en corto) cuando coloca contratos de f\ituro 
en el mercado; quien suscribe ese contrato —la contraparte— queda en una posiciòn larga, queda com- 
prado en futuros. 

Si el agricultor puede cubrirse ante un cambio en el precio del grano para el momento de Ia cosecha, 
quien babitualmente compra el grano puede sentir la misma necesidad de cubrir sus necesidades dc 
mercaderia y precio ante problemas en la canodad futura offecida y precio de mercado. 

Unmolino barinero, por ejemplo, puede cubrir sus necesidades de materia prima -trigo- asegurândo- 
se la entrega de detenninadas cantidades de trigo a travès de la compra dc contratos dc futuro de trigo. 

Ctiando corapra futuros de trigo, el molino se estâ cubriendo ante la posible falta del grano —proble 
mas de oferta—tomando decisiones estratêgicas para su negocio: detennina què cantidad quiere para 
los meses en los cuales se esti cubricndo y fija el precio que va a pagar. 

^Quê cantidad de trigo es un contrato de futuro detrigo? ^Quê calidad de grano cs un contrato de fu- 
turo de trigo? 

En el Marcado a Tènnino de Buenos Aires (MaTBA), el contrato de futuros cs aqucl a traves del 
cual se adquiere el compromiso deentregar o recibir mercaderia de calidad y cantidad estandarizada, 
en un lugar determinado y durante el raes de ejecuciòn del contrato a un precio pactado en la rueda dc 
operaciones del mercado de futuros. 


La estandarizaciön de los contratos depende de cada mercado de futuros, puesto que no existe una 
regja unica de estandarizaciòn. E1 MaTBA adoptò la siguiente: 

♦ Cantidad: 100 toneladas por cada contrato que se rcaliza. 

♦ Calidad: la que establezca Ja Câmara Arbitral de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires. 

♦ Lugar de negociaciòn: se negocian sobre Buenos Aires el trigo y cl maiz. Sobre Rosario, se ne- 
gocian el girasol y la soja. 
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♦ Meses de negociaciònr se podrà negociar a dieciocho meses como mAximo. 

E1 precio del contrato es el unico aspecto que se negocia en los contratos de futuros y surge del libre 
juego de la oferta y la demanda. 

Al acordarse un contrato de futuros en la rucda de operaciones, las partes procederin a registrarlo 
cn el MaTB A, perdiêndose de esta manera la identidad de las mismas, debido a que el mcrcado se co- 
loca en medio de la operaciòn. 

Es decir que el mercado es el vendedor del comprador, y el comprador del vendedor. De esta mane- 
ra el MaTBA conocc a quienes debe garantizaxle el cumplimiento del contrato y ademAs les permhe 
cancelar el contrato por compensaciòn antes del vencimiento del mismo. 

Las cobertura con contratos de futuros tiene como objetivo fijar un precio para la mercaderia o para 
los insumos.' 

7. ESPECULACIÒN 

Otros participantes de este mercado son los especuladores; gcneralmente cuando un agricultor lan- 
za un futuro al mercado, dificilmente coincida con al momento elegido por los otros agentes econòmi- 
cos quc nccesitcn el grano (como los moLinos harineros, las aceiteras, los exportadores, etcètera). 

La exislencia dc especuladores eu el mercado asegura la liquidez del instrumento, ya que en la büs- 
queda de oportunidades de inversiòn son Los especuladores los que participan activamente como inler- 
mediarios entre los agricultores que lanzan los futuros y los consumidores finales de los granos. 

8. valuaciön de un futuro de mercaderIa 

E1 molino que quiere asegurarse la provisiòn y fijar el precio del grano tiene dos caminos para lo- 
grar su cometido: comprar trigo ahora, pagar el precio spot (contado), y almaceoar el grano hasta el 
momento que lo necesite, o comprar futuros de trigo para los meses en que estima que los va autjlizar. 

Para los precios finales, en cualquier opciòn, deberia ser igual (para evitar el arbitraje). 

8.1. Modelo Cost of Carrv 

Para valuar futuros de mercaderias, se utillza el modelo de valuaciòn denominado Cost of Carry 
(costo y almacenaje), que simula los costos incuiridos para comprar el cereal al precio spot -pidiendo 
presiado- y almacenarlo hasta la fecha en que se lo va a utilizar. 

En fòrmula, seria: 


Fo 



+ A 


Con: 


* F 0 : valor actual (t = 0) teòrico del futuro. 

* S: valor spot del subyaceate (la mercaderia). 

1 Fuente: http://www.matba.ccm.ar 
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tasfl de intenis n aplicar por cl ticmpo m (duraciòn dcl contrnto). 


♦ A: el costo del almaccnaje. 

Ejcmplo: 

♦ Mercadcria: soja. 

♦ Tamaflo de cada contrato: 25 toneladas. 

♦ Precio spot por tonelada: uSs 350. 

♦ Tasa de interès en dölares: 6% anual. 

♦ Plazo dcl contrato: 60 dias. 

♦ CostO de almacenamiento: u$s 1 mensual por tonelada. 


= S x 


F 0 = u$s 350 x 25 


0-iJ 


u$s 1 x 25 ton. x 2 mescs 


F 0 = u$s 8.750 x 1,0099 + u$s 50 
Fo = uSs 8.836,62 + u$s 50 
F 0 = u$s 8.886,62 + uSs 50 
Fo*= u$s 8.836,62 

Supuestos del modelo: 

♦ No existen costos de transacciòn. 

♦ Es posible prestar o tomar prestado a la misma tasa de interès. 

♦ No existe riesgo dc crèdito (hay contraparte central). 

♦ La mercaderia no sufre modificaciones por el paso del tiempo. 


9. ARBITRAJXSTAS 




Un arbitrajistas busca permanentemente fallas en el mercado, diferencias minimas de precios entre 
un mercado y otro, o precios desarbitrados temporalmente; una particularidad es que las operaciones 
de Ios arbitrajistas generan ganancia sin riesgos. 
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♦ Ejcmplo de arbitraje: 

Suponga quc el precio de cotizaciön dcl futuro es de uSs 8.950. 

Entonces un arbitrajista vende un contrato de futuro por uSs 8.950 a cobrar cn 60 dias. 

Toma prestada uSs 8.750 (uSs 350 x 25 ton.) a la tasa del 10% y compra 25 toneladas; luego las 
almaccna por 60 dias a un costo de uSs 50. 

Al cabo de 60 dias, el arbitrajista cobra uSs 8.950 y cancela el prèstamo uSs 8.836,62 (uls 8.750 
X 1.0099) y los coslos dc almacenaje uSs 50. 

• Rcsultado final: 


uSs 8.950 - uSs 8.832,62 - uSs 50 uSs 67.38 

Tal como se dijo al principio, obtiene ganancia segura sin inversiòn de dinero aprovechando 
una falla del prccio del mcrcado. 

10. MARGENES 

Tomar posiciön en futuros es algo que no tiene costo, dejando de lado los gastos por comisiones 
-como es costumbre cn el estudio de las fmanzas— realizar coberturas do tiene ningun costo de entrada. 

E1 sistcma de operatoria del futuro obliga a los participantes a realizax liqtiidaciones diarias sobre U 
basc del precio dc cierre el activo subyacente en el mercado; de esta forma, la liquidaciòn dela opera- 
ciòn se realiza en forma paulatina dia tras dia hasta que, a la fecha de vencimiento, el importe de cance- 
laciòn es igual a la diferencia entre el cierre del dla del vencimiento y el anterior. 

En los contratos forward no existen los mârgenes diarios y, por lo tanto, la liquidaciòn de los mis- 
mos sc hace al vencimiento, pagado o cobrando la diferencia; esto resulta ser un incentivo importante 
de incumplimiento cuando existen cambios importantes en los mercados. 

IX. ESTRATEGIAS 

11.3. Estrotegia comnradora (cobertura futuro comprado) 

Cuando un importador està haciendo una operaciòn en moneda extranjera —dòlar estadounidense 
por ejemplo-, se enfrenta con un problema grave para su negocio: el tipo de cambto. 

Por lo gcneral, cstas operaciones se canceian con una carta de crèdito con vencimiento [>osterior a la 
recepciòn de la mercaderia. EI problema se debe a que el importador vende enmoneda nacional pero 
debe cancelar su deuda en moneda extranjera. 

♦ EJemplo: Miami Electronic S.A. 

La empresa Miami Electronic S.A., mayorista de articulos de electrönica, acaba de recibir un 
embarque de netbooks, mcmorias y câmaras digitales de E.E.U.U. por valor de uSs 350.000. 

En una semana, ya las tendrò disponibles en su depösito, por lo cual sus vendedores ya estàn 
ofreciendo los productos. E1 tipa de cambio es de $ 3,80 por dòlar, ^còmo sepuede cubrir Mia- 
mi Electronic S.A. para poder comercializar sus productos recièn importados sin correr riesgo 
del tipo de cambio? 
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Puede comprar futuro dc dòlar con vencimiento a seis mcses (o al momento de tener quc cancc- 
lar la obligaciòn) y asi cubrirse con una cstrategia compradora. 

Estmtegia compradora: comprar 350 contratos de dòlar futuro a 6 mcscs a un tipo de cnmbio dc 
$ 3.98 por cada dòlar. 

- Grèfica del Futuro Comprado: 



a) Xt > K: por ejemplo X T = S 4,05 


Miami Electronic S.A. comprarâ uSs 350.00 x S 4,05: 
Ganancia por Futuros ($ 4,05 - S 3,98) x 350 x 1000: 
Pago de la importaciòn: 

b) X T - K; por ejemplo X T = S 3,98 


Miami Electronic S.A. comprarà uSs 350.00 x S 3,98: 
Ganancia por Futuros ($ 3,98 — S 3,98) x 350 x 1000: 
Pago de la importaciòn: 

c) X T < K; por ejemplo X T = S 3,92 


Miami Electronic S.A. comprari uSs 350.00 x $ 3,92: 
Pèrdida por Futuros (S 3,92 — $ 3,98) x 350 x 1000: 
Pago de la importaciòn 


S 

- 1.417.500 

24,500 

- 1.393-000 


- 1.393.000 
_ 0 


S 

- 1.372.000 

- 21.000 

- 1.393.000 


En el primer caso, los directores de Miami Electronic S.A. estaràn felices por haber tomado co- 
bertura, ya que se dio el escenario esperado de suba del dòlar. 


En el segundo caso, les resultarâ indiferente, ya que no modifica los resultados, mientras que en 
el ültimo escenario, haber tomado cobemira les significò una pèrdida de $ 21.000. 


La cobertura significa una protecciòn ante eventos inesperados, o en caso de posibles sucesos 
muy negatjvos para la comparlfa; hay compaAias que pueden corTCr riesgo muy alto de quiebra 
debido a sus pasivos en dòlares si la divisa llega a determinado valor: en esos casos, comprando 
futuros a un tipo de cambio alto (el mâximo riesgo que puede aceptar la erapresa) -muy econü- 
micos en gastos- es posible cubrirse y asegurar la subsistencia de la misma ante eventos econò- 
micos muy marcados. 
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11.2, E5tratceln vendedorn ffuturo vendldol 

Piense ahora cl lcctor en una empresa exportadora que recibe dòlares y tiene sus costos en pesos; el 
riesgo tambièn es el del tipo de eambio, pero, en este caso, el temor es el dòlar planchado y los precios 
cn moncda nacional en alza. 

Como se comentò antes las operaciones con el exterior suman otro elemento adicionaJ que es el 
tiempo: desde que se hace el pedido hasta que se recibe y luego hasta que se cancela; o, como en este 
casa, se realiza el trabajo -y se paga-, luego se expxjrta y mâs tarde se cobra. 

Si se conoce la fecha en que ingresaràn los dòlares, es posible vender un futuro a la fecha esperaday 
asegurar el valor del dòlar y, por consiguiente, los ingresos. 

♦ Ejemplo: Autopartes Santa Fe S.A. 

Autopartes Santa Fc S.A. tiene un contruto de venta a Brasil por valor de uSs 100.000 mensua- 
lcs. Los costos tienen un alto componente de mano de obra que estâ en permanente alza, por lo 
cual —y debido a La poLitica monetaria de mantener aJ dòlar plancbado— se estâ transformando 
cn una trampa financiera para la empresa. 

Si Autopartes Santa Fc S.A. cancela el contrato, sufrirâ una dc man da de importancia, si intenta 
renegociarlo, posiblemente no se lo renueven y, si lo cumpLe, puede ser que lo haga a pèrdida si 
Los costos siguen subiendo. 

i,Qui puede hacer Autopartes SantaFe S.A. para dedicarse a la fabricaciòn-suobjeto-y traba- 
jartranquilo? 

Analicemos el escenario de un solo mes (los otros once meses son igualcs); si dentro de 60 dias 
va a ser el primer cobro. 

A1 hacer la operaciòn, los costos estàn apareados con el precio de venta (râ dòlares), por lo cual 
Ia operaciòn es conveniente; el dòlar riene una coti 2 aciòn de $ 3,80 y hay un aumento previsto 
del 1 5% en los salarios; la expectativa es que el dòlar no se mueva del valor actual. 

La compaöia vende 100 contratos por uSs 1.000 cada uno a 60 dias a $ 3,85 cada uno. 

■ GrâFica del Futuro Vendido: 


/ 


Futuro vcndido 



Con Kj Strikc ■= $ 3,85 

Xj ■» Precio del dàlar al 
vencimienlo del 
Contrato de Futuro 

Gaoancla del futuro vcndldo: 
K-X, 
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Al vcncimiento, si: 


a) K > Xt; por ejcmplo X T = S 3,80 


Autopartes Santa Fe S.A. venderâ uSs 100.00 x S 3,80: 
Ganancia por Futuros (S3.85 - S 3,80) x 350 x 1000: 
Cobro por la venta 

b) K = Xt; por ejemplo Xr = S 3,85 


Autopartes Santa Fe S_A. vendcrâ uSs 100.00 x S 3,85: 
Ganancia por Futuros (S 3,85 - S 3,85) x 100 x 1000: 
Cobro por la venta: 

c) K < X T ; por ejemplo X T = S 3,92 


Autopartes Santa Fe S_A_ venderâ uSs 100.00 x S 3,92: 
Pèrdida por Futuros ($ 3,85 — $ 3,92) x 100 x 1000: 
Cobro por la venta: 


S 

380.000 

5.000 

385.000 


S 

385.000 

_0 

385.000 


S 

392.000 

-7.000 

385.000 


La cobertura significa asegurarse la liquidaciòn a un valor cierto, indcpendientemente de lo que 
ocurra luego —al vencimiento— en los mercados. 


En el caso de Autopartes Santa Fe S.A., cuando cl precio de mercado del dòlar es menor al stri- 
ke, eso significa que la empresa vendera los dòlares a un precio inferior en el mercado, pero por 
la operaciòn de füturos ganarâ la diferencia entre el precio de mercado y el stxike. 


En el segundo caso, cuando el strike y,pl preciü de mercado coinciden.no existen diferenciasi y, 
por lo tanto, la cobertura no modifica el resultado; mientras que, cuando el dòlar se c.otiza a un 
precio mayor que el strike, se produce una ganancia por encima de los $ 3,85 que se compensa 
con una pèrdida en la operaciòn de fiituros, dejando tambièn la vcnta de dòlares sn $ 385.000 
sea cual sea la cotizaciòn de ese dia en los mercados. 


12. FUTUROS DE DIVISA 


En el ejercicio anterior, ambas empresas utilizaban futuros de dòlar para cubrirse ante cambios en la 
cotizaciòn de la tnoneda, evitando el riesgo del tipo de cambio. 

Es conveniente tener presente que la cobertura significa, en el caso de la moneda extrajijera, fijar el 
precio en forma anticipada del tipo de cambio, sin interesar si el valor del mercado se mueve en sentido 
favorable o en sentido contrario a Ios intereses de la empresa. 

Los futuros permiten cubrir la diferencia entre la cotizaciòn de mercado de la fecha de vencimiento 
de la op>craci6n y el strike o precio pactado en la operaciòn. De esta mancra, si una persona compra fu- 
turos de dòlar a dos mescs-a $ 3,92, la cobertura le permitirâ comprar una cantidad (la cantidad cubierta 
por los futuros adquiridos) a un valor de $ 3,92. 

AI vencimiento, deberà ocurrir uno de estos tres escenarios: 
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♦ Quc ej dòlar cotice por debajo de S 3,92, produciendo uaa ganancia por ej cambio de los dòlare* 
y una pcrdida por ej mcrcado de fiituros 

♦ Quc c) dòlar coticc a 5 3,92, no producicndo rcs ultados por el cambio de los dòlares ni en el 
mercado de futuros. 

♦ Que el dòlar cotice por amba de S 3,92, produciendo unapòrdida por el cambio de los dòlares y 
una ganancia por el mcrcado dc futuros que compensa exactamente la pèrdida. 

Los mercados de futuros de divisas son mercados "non delivery ", pues en los mismos no se implica 
una operaciòn rcal dc transferencia de divisas en si, sino que signiücan el pago de Us diferencias entre 
el precio pactado cn la operaciòn y el valor de la divisa en los mercados de spot. 

13. APLICACIÒN DE LOS MARGENES 


Como anticipamos, en uoa operaciòn de fiituros de dölar no hay entrega del activo subyacente sino 
que lo quc el inversor gana o pierde son las diferencias que se producen entre ambos mercados. 

Esas diferencias son los mârgencs que los inversores deben mvertir para enlrar en una operaciòn de 
futuros: el contrato dc futuro no supone costos, los agentes de bolsa van a pedir una pequena suma para 
hacer frente a Las variaciones de precios diarias que surjan. 

♦ EJemplo: 

E1 dia 16/07/2009 el especulador J.R. vende en el mercado 10 contratos dc futuro de dòlares a 
$ 3,85 cada uno; el dòlar referencia (BCRA 3500) ese dia cotizaba a S 3,8077. 

Ese mismo dia, "La salamandra S.R.L. " compra 10 contratos de futuros deuSs 1.000 cadaxmo 
a unprecio de ejercicio de $ 3,85 por dòlar, paracubrirunpago quedeberealizar asuproveedor 
del exterior el 31/07/2009. 

Ambos debicron dejar mârgenes con-espondientes al 10% de la operaciòn realizada. 

La operaciön arTojò los siguientes resultados, desde el dia de la concreciòn hasta el vencimiento: 

■ LLquidaciön de mârgenes dlarios: 


_ 1 



nrwii 

J.R. 1 

Feeha 

Dòlar 
BCRA 3SQ0 

Dtf. diarla 

D iL 

acamnlada 

DLL total 

DILdlaria 

DIL 

Dlf. total 




_-0.QS23 

—523 

Htnmi 

SVTfVSI 


151 


551 


-525 

H3R551I 

TTi 



_3.8078 

MH5555I 


-522 

H5515II 


''Bwn 


_3.8083 

Q.0005 

-0.0517 

-517 

-1W' 




_3.8Q7R 

_^LQOOS 

-0.0522 

—522 

0.0005 




3-8088 



-512 





_3.809 

0.0002 


-510 

ijKRin 


Kin 


_3.8103 

_Q.0Q13 

H^jCv 

-497 

-0.0013 

BBWT51 




H||iRS 

H 

-468 



IHHB^ 

1 29/Q7/2Q09 

_LS2G7 

H 




WÊ&f*'** 

mm 


jBJBRRffl 

■ 





mem 

lEvnsm 




1 -29S 
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Lapriraera colinnna corresponde a la fecha de La liquidaciòn corrcspondicntc, rc suponc qucla 
operaciòn qo arrojò otra diferencia inicial quc la liquidada. 

E1 dòlarreferencia BCRA 3500 corresponde al tipo de cambio sobrc el cual se liquida la opcra* ;' f , 
ciòn; piense que liquidar csta operaciòn sobre prccios de las casas de carabio tracria innumera-/j', f ’ 
blcs problemas debido a la disparidad de precios existemes. ; 

La diferencia diaria ya corresponde a la liquidaciòn de La Salamandra S.R.L., que comienza 
pagando la diferencia entre el precio acordado (el strike) y el valor de referencia a esa fecha. , 

La columna de diferencia acumulada es la sumatoria dc difcrcncias diarias desde el comienzo 
de la operaciòn hasta ese dia. 

La siguiente columna constituyen la multiplicnciòn del resultado de la columna anterior por la L 
cantidad de dòlares involucrados en la operaciòn (en nuestro caso u$s 10.000). 

Las ültimas tres columnas es la misma operaciön pero desde el Lado dèl vendedor, con los mis-'• ? 
roos resultados pero con signo contrario. 

14. INTERÈS ABIERTO 

Se denomina interès abierto a la canridad de contratos que se encuentran cn ejecuciön; en el caso del ■ 
ejemplo, el iuterès abierto son diez contratos de venta mâs diez contratos de compra; el interès abicrto 
son todas las posiciones que no se han cancelado en el mercado, todas aquellas que siguen operativas. 

15. VALUACIÒN DE UN FUTURO DE DIVISAS 

La valuaciòn de los futuros de divisas sigue el principio de ofrecer al inversor global la misma ren- . 
tabilidad libre de riesgo en cualquier divisa; para lograr eso, se ajustan tanto la tasa de interès como el 
tipo de cambio. 

Para que no haya posibilidades de arbitraje debe darse quc: 

QJ x (i + i) ■= J x (1 + r) x F or 


Donde: 

♦ Q$: cantidad de pesos invertida en la operaciòn. 

♦ I: tasa de interès nacional. 

♦ TC d : tipo de cambio al momcnto 0 (hoy). 

♦ R: tasa de interès extranjera (correspondiente al pais de origen de la divisa). 

♦ For: cotizaciòn del futuro en el moraento 0 (hoy) y strike con tiempo T (aL vencimiento). 

Este modeJo tambièn se denomina "cost of carry", ya que la idea que prevalece es la de "transportar 
el dinero hasta el vencimiento, siendo la tasa de interès el costo de almacenaje a ganar ". 
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• EJemplo; 

Si cl TC - $ 3,83, la tasa librc dc riesgo en E.E.U.U. es del 3'/» y la tasa locat del 17%; el valor 
teòrico de un füturo a 60 dtas debe ser: 


F„=TC.x 


Lo + rtJ 


F_ =$3,83 x 




[F^m\ 


Ftn- = $ 3,83 x 1,024535 
F ot - $ 3,9239 

16. EJERCICIO DE ARBITRAJE CON FUTUROS DE DIVISA 

Si cl futuro en dòlares a 60 dlas se cotiza en el mercado a S 3,95, es posible arbttrar. 

Debido a que el valor teòrico es menor, para arbitrar, se deben vender futuros al precio de 5 3,95; 
comprar dòlares al TC actual y colocarlo a la tasa de interès r. A1 vencimiento, se podri 

Se venden futuros por valor de u$s 10.000 a $ 3,924. 

Inversiòn: $ 39.240 

1) Se compran ($ 39.240/S 3,83) u$s 10.245,43 y sc los coloca a la tasa de Lnterès del 3% anu&l (o 
0,003328 porlos 60 dlas). 

AI cabo de los 60 dlas: 


Se rienen u$s IQ.245,43 x 1,003328 =u$s 10.279,52 que, al cambio de $ 3,9239, arroja un saldo 
en pesos de $ 40.335,80. 

Por los futuros se obtuvo el siguiente resultado (de punta a punta); 

Ganancia (futuro vendido) = (K - X T ) = (3,95 - 3,9239) — $ 0,0261 por unidad 
uSs 10.000 x $ 0,0261 c/dòlar = $ 261 
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Ingresos de la operaciòn: 


$ 40.335.80 + $ 261 = $ 40.596.80 

Rentabilidad: *‘:i 

JY 40.596,80') 1 

Ll"3^-j- 1 J =0,03 ‘ ,5 6 3,45% 

Otras altemativas: 

a) Comprar dòlarcs (uSs 10.245,43 y se los coloca a la tasa dc interès dcl 3% anual (o 

0,003328 por los 60 dlas). f}. 

A1 vencimiento se obtienen: uSs 10.245,43 x 1,003328 = u$s 10.279,52 que, al cambio de Y' 
S 3,9239, aiTojan un saldo en pesos de S 40.335,80. 

b) Colocar los $ 39.240 a la tasa de interès local dcl 17% anual por 60 dias (o 0,027945). 

AJ vencimiento, se obtiene: $ 39.240 x 1,027945 = $ 40.336,56 L 

Rentabilidad de opciòn: 

a) - ($ 40.335,80 / S 39.240) - 1 = 0.0279 

b) - ($ 40.336,56 /$ 39.240) - 1 = 0,0279 

Ambas operaciones arrojan un resultado del 2,79%, siendo siempre menor al 3,45% posible de 
ganar arbitrando el desajuste en el precio del mercadn. 

17.RIESGO DE BASE 

Se denomina riesgo de base a la diferencia entre el precio de futuro del activo utilizado y el precio al 
contado del activo a cubrir. 

En los casos tratados hasta aqui, siempre se considerò que el activo a cubrir es igual al activo subya- 
cente del futuro, pero esto no es necesariamente asi. 

Debido a que los contratos a futuro non deliveryno incluyen la entrega del activo en cucstiòn, sino ' 
que se refieren sòlo a la diferencia entre el precio de mercado al vencimiento y el valor de la cobertura, 
es posible cubrir una amplia gama de activos distintos a los del subyacente si es posible medir què tan- 
to se parecen o còmo son de disfmiles los productos, en tèrmino de precios de mercado. 

Volviendo al riesgo de base, los elementos a considerar son: 

♦ S 0 : valor de contado del subyacente al momento t = 0. 

♦ S i: valor de contado del subyacente al momento t = 1. 

♦ F 0 : valor del futuro en el momento t = 0. 

♦ F|t valor del futuro en el momento t = 1. 


502 / Introducclòn a las Flnanzas Corporatlvas 


APUCACION TRIBUTARIA SA 



CAPtTULS 21 


Y dc acucrdo a la dcfmiciòn dada de base: 

Bo = So — Fo 


Bj = Si — F, 


Si suponcmos que los prccios dcl strikc intentan aproximar al precio de contado del activo en cl fu- 
turo, entonces el riesgo de base sc espera que sea 0 en el momento t = T. 



Si eso fuera asi se tendria una cobertura perfect, pero no habria cspeculadores, ya que èstos apues- 
■tan a que la base en el momento t = 1 sea distinta de ccro a efectos dc ganar con la suba o baja del sub- 
yacente. 

La base puede ser positiva o negativa, ya que ciertos productos tienen mayor valor de contado que 
de fururo (base positiva) y otros mayores valores futuTos que de contado (base negativa). 

De acuerdo con las defmiciones dadas: 

Bo-So-FoyBj-Sj-F, 

Y dcbido a que B 0 es conocida al momento de la cobertura, el riesgo debase es Bjj gcneralmente, 
activos financieros el riesgo de basc cs menor, ya que siguen —en general- reglas fmancieras, pero 
activos de consumo, ademâs, existen riesgos econòmicos (problemas de ofertay/o demanda, etcètera) 
propios del activo en cuestiòn. 

De las ecuaciones anteriorcs se deduce que: 


S, + Fo — Fi =» Fi + 

Cuando no siempre cs p>osiblc hacer coincidir la fecha de finalizaciòn del futuro con la fecha hasta 
donde es necesario cubrir una detennmada operaciòn, lo habitual es tomar posicioncs mas largas erj fütu- 
ro; es el caso del grâfico, representa a una empresa que desea cubrir una operaciòn en tl, pero no existen 
en el mercado futuros para esa fecha, por lo tanto debe tomar futuros para una fecha posterior (t - T), 

En t = 1, el riesgo de la cobertura estA dado por el riesgo de base: cuânto se puedenseparar S 1 de Fit< 
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♦ Ejemplos Rlesgo de base: 

Una empresa necesita comprar u5s 100.000 dentro dc trcs mescs (en morzo), cuando rcciba w\ 
pago por ventas en el interior, suponga que en el mercado no existcn instruracntos para esa èpo- 
ca y que los funiros disponibles tienen vencimiento a cinco meses (para el mes de agosto). 

Datos: 



to 

U 

t = T 


Enero 

Marzo 

Agosto 

Precio de cdo del uSs (S) 

3,83 

3,87 

desconocido 

Precio del fumro en T (F) 

4,00 

4,05 

desconocido 


• Estrategia: cobertura en largo: 

Comprar futuros cn to (enero) por uSs 100.000 a S 4,00 con vencimiento en agosto; el si« r ‘ 
guiente paso es esperar a contar con el dinern. Una vez en marzo, suponga que el precio de] 
dòlar en el mercado es de $ 3,87 v los futuros con vencimiento en agosto tienen un precio de 
S 4,05. 

En marzo, la empresa vende el fururo (se cotiza a $ 4,05) y compra los dölares. 

Precio de compra: 


Base, =S,-F, = 3,87-4,05 =-0,18 


(a) S v -r F 0 — F, = S 3,87 + $ 4,00 - $ 4,05 = $ 3,82 
(b) F 0 + Base, = $ 4,00 + ($ 0,18) = S 3,82 

La estrategia empleada por la empresa permitiò comprar los dòlares a menor precio que en 
el mercado gracias a la cobertura. 

• Cobertura en corto: 

Tambièn es posible realizar una estrategia en corto (futuro vendido) cuando una empresa 
cuenta con determinado activo que va a vender en un firruro cierto, pero Ia volatilidad del v 
mercado exige tomar cobertura por posibles bajas en el precio. 

Suponga el siguiente escenario: 

• Datos: 


Precio de cdo del u$s (S) 
Precio del futuro en T (F) 


U 

Mayo 

25,30 

22,00 


t, t = T 

Julio Octubre 

23,50 Desconocido 

20,20 Desconocido 
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Estrategla dc cobertura en corto: 

Nucvaraente, la posiciòn se toma en to con un füturo vendido a 5 22,00 por raHa mxidad de 
subyacente, en julio la empresa estâ lista para vender. 

En julio, La empresa vende el futuro y vende la mercaderia. 

Precio de venta: 


Base, - S, - F, = S 23,50 - 20,20 = 3,30 
(a) S, + F 0 - F, = S 23,50 + S 22,00 - $ 20,20 = S 25,30 
(b) F 0 + Base, = $ 22,00 + $ 3,30 = S 25,30 

La estrategia empleada por la empresa permrüö vender el activo con mayor resultado que 
por el precio de mercado. 

18. RATIO DE COBERTURA 

Hasu ahora, siempre se considerö que la mejor cobertura es cubrtrse por el 100% del activo a cu- 
brir; la cantidad del activo que se iba a vender, los uSs 100.000 anteriores, etcètera. 

Otro supuesto utilizado es que la cobertura es idêntica al activo cubierto: se protegen dölares con 
operaciones en dölares; se cubre soja con futuros de soja, etcêtera. 

En el anterior aparatado, se estudiö el caso de los vencimientos de los derivados que no coinciden 
con las fechas necesarias para realizar la operaciòn econòmica. En este apartado, se van a analizar los 
casos de cobertura con activos distintos al bien cubierto. 

18.1. Ratio de cobertura de minima varianza 

Se llama ratio de cobertura de tninima varianza al porcentaje del activo que debe ser cubierto para lo- 
grar la cobertura òptima; no siempre la mejor cobertura —o la mis eficaz— significa cubrir con el 100%. 

, cr, 

h = px —- 
<*r 


Con: 

♦ h: ratio de cobertura. 

♦ p: coeficiente de correlaciòn entre S y F. 

♦ <j s : desvio estândar de S (precio spot del activo a cubrir). 

♦ dp- desvio estândar de F (precio spot del futuro). 

Como la expresiòn lo indica, el ratio de cobertura estâ influido por la correlaciòn entre ambos acti- 
vos (como reacciona el futuro cuando cambia el activo cubierto); para los desvios estàndar sc toman 
los precios de cada uno en periodos iguales de öempo, se continüa con la idea que el pasado pucde ayu- 
dar a conocer el futuro. 
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p; 

Supongamos que p = 1 y que ct s es el doblc de Of; dado que cl coeCciente de corrclaciòn no flfccta el ! 
resultado, el ratio de cobertura es simplemente la relaciòn de cambio cntrc los dcsvlos cstândar de S y • 

F si, como se dijo, La volatilidad de S es el doble de la de F, entonces haccn falta cl doble dc activos cu- 
biertos en futuros para equiparar el movimiento de S. ' . 

No es dificil interpretar que la correlaciòn que sirve cs positiva ünicamente, los cocficientes cero o 
negativos van en contra de la posiciòn cubierta. 


E1 ratio de cobertura tambièn puede obtencrse como la recta de regresiòn entre la variaciòn del pre- . 
cio de contado dcl activo a cubrir y la variaciòn en el precio del futuro durante los mismos dias y du- 
rante un lapso de tiempo similar al del periodo quc se quiere cubrir. 


18.2. Cantldad òptima de contratos de futuro 

Conociendo el ratio de cobertura (h), la cantidad de contratos a tomar para cubrir el riesgo es la si- 
guiente; 


N = hx 


NA 

QF 


Donde: 


♦ N: cantidad òptima dc contralos de futuros. 


♦ h: ratio de cobertura de mmitna varianza. 


♦ NA: cantidad de la posiciòn a cubrir. 

♦ QF: cantidad de unidades que incluye cada contrato de fiituro. 


183. Cancelaciòn de Ia operaciòn de futuro 

Un futuro puede ser cancelado en cualquier momento, la fecha de cancelaciòn o expiraciòn del con- 
trato es la fecha màxima pero cualquier participante del mercado puede cancelar su operaciòn rcali- 
zando la operaciòn opuesta: si tiene un Aituro vendido de dicz contratos con vencimiento a fmes de 
mayo, deberâ comprar diez contratos tambièn con vencimiento en-mayo y con el mismo strike. 

Recuerde que el sistema de liquidaciones diarias permite a cualquier participante del mercado salir 
del mismo por el mismo precio que permanecer en el mismo, ya que debido a que dia a dia se cancelan 
diferencias siempre se estâ "al dia " y, por lo tanto, no hay diferencia econömica entre continuar hasta 
el vencimiento o cancelarlo antes. 


19- OPCIONES 


Una opciòn es un contrato por el cual el tomador -el tenedor de la opciòn- tiene el derecho mas no 
la obligaciòn de comprar-en una opciòn de compra o call-un cierto activo, denominado acrivo subya- 
cente, en una fecha determinada (o hasta cierta fecha) a un precio —denominado strike- acordado de 
antemano. 
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Una opciòn de venta otorga a su tcnedor el derecbo a vender determinado activo a un precio âcbrJâ- 
do de antemano en una fecha determinada -opciòn europea- o hasta cierta fecha-opcjon americana-, 
al strike fijado. 

Las opciones son de dos tipos: 

♦ Opciones de compra (tambièn Uamados call). 

♦ Opciones de venta (tambicn Ilamados put). 

Existen cuatro participantes en el mercado de opciones: 

♦ Lanzadores de opciones de compra (caJl). 

♦ Lanzadores de opciones de venta (put). 

♦ Tomadorcs de opciones de compra (cail). 

♦ Tomadores de opciones de venta (put). 

Los dcmàs datos son los de las opciones:. 

19.1. Caracten'sticas de las opciones 

19.1.1. Activo subyacente 

Es el activo involucrado en el contrato, puede ser econòmico (grano, oro, petròleo, etcètera) o fi- 
nanciero (acciones, futuros, etcètera). 

19.1.2. Precio de ejercicio 

Tambièn llamado strike, o exercise price, es el valor al cual el tomador puede ejercitar la opciòn 
para hacerse del subyacente. 

19.1.3. Fecha de ejerciclo 

Expiration date, exercise date o maturity, es la fecha en la que puede hacerse la opciòn; la opciòn 
puede ser: 

♦ Europea: puede ejercerse solamente al vencimiento. 

♦ Americana: se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha de vcncimiento. 

19.1.4. Prima 

Monto que paga el tomador al lanzador de la opciòn al momento de tomarla; "compra " el derecbo 
de poder ejercer la pociòn. En un mercado organizado, la prima es el unico valor que se negocia, las de- 
mAs condiciones del contrato estân estipuladas y no son ncgociables. 
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♦ Grüllco dc un call comprado: 



Un call es similar a un futuro comprado quc no tiene la posibilidad dc ofrecer pèrdidas para su tenc- 
dor, ya quc aJ vencimiento es el tenedor quien tiene el derccho de ejerccr la opciòn de exigir el cumpli- 
miento dcl mismo -si el resultado le es fiivorable, con [QCr- K) > 0]- o en caso contrario no ejerce el 
mismo. 

Si el tomadorpuede ganar u obtener resultado cero, ^dònde estâ la posibilidad dc ganancia del lan- 
zador? 

Los contratos de opciòn, a diferencia de los futuros, si tienen costo de entrada para los toraadores 
-una prima- que es la ganancia del lanzador en caso que la opciòn no se ejerza; tambièn existc una 
zona donde ambos comparten ganancias, y es donde la ganancia del tomador no alcanza a cubrir la pri- 
raa pagada. 

Cuando se considera la prima, el gràlico es como siguc: 

♦ Gràflco de un call comprado (con prima): 



Ahora es posible observar cl resultado real que obtendrâ el tomador de la opciòn; la gananciu es ili» 
mitada (corao un futuro comprado) pero la pèrdida es limitada al costo de la prima. 
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La posiciòn y resultados del lanzador del call son opuestos; su grâfica es la siguiente: 

♦ Griflco dc un call vendldo (con prima): 



G«n«ncU de! caU vendido: 
Mâxima: Prima cobrada 
Mlnicu: - 0 ((Primii - S, - K)) 

Pèrdlda del call vendldo: 

[St - K), con Xj hastfl a; 


♦ Grâflco de un put comprado (con prlma); 



Para el caso dc comprar un put (el derecho a vender el activo subyacente aJ preeio de ejercido, stri- 
ke), la ganancia està dada por el valor del strike menos el valor del subyacente en el mercado. Es la po- 
sibiiidad de poder vender mâs caro. Como los predos cstàn dados en el contrato —el strike—, la 
ganancia es limitada mientras que la pèrdidn màxiraa posible estâ dada por el pago de la prima. 



Gaaancla del put vendldo: 
Màxima: Primn cobrnda 
Mlniina: -0 [(Prinii- K-S,)] 

Pêrdlda del put vendldo: 

(K — S T ), coo S T hasta strQce 
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Ampliwido el concepto de estar en long o en sbort, cuando un invcrsor cspcra ganancias con cl au- ’ 
mento en el precio del activo subyacente, se dice que cstâ en long; por el contrario, cuando le ganancia 
se da con una baja del activo subyacente, sc està en short. i . 

Entonces: 

♦ Call comprado: long. 

♦ CaU vendido: short 

♦ Put comprado: short 

♦ Put vendido: long. V. 

Las opciones sobre el mismo subyacentc y la misma fecha de vencimiento pueden tener distintoa 
precios de ejercicio y, por lo tanto, distintas primas. 


En el Rofex correspondiente al 22/01/2010, se observaban las siguicntes pnmas, y para distintos 
strike de opciones de compra (call) correspondjentes a la posiciön abril de 2010. 2 



Poslclön 

Tit»o 

Eicrcldo 

Prltna rcfercnclu 

Interès ahlerto 

22/01/2010 

DLR042010 

Call 

3.90 

0.163 

206 

22/01/2010 

DLR042010 

Call 

4.10 

0.087 

•15 

22/01/2010 

DLR042010 

Cah 

4.26 

0.049 

45 

22/01/2010 

DLRO42010 

Call 

4.29 

0.074 

226 


E1 dòlar referencia cotizaba ese dia a S 3,815. Se puede observar que, a medida que aumenta el pre- 
cio dc ejercicio, la prima disminuyc de valor. 

♦ EJemplo: 

Se compraron 10 contratos DLR042010 con un strike a$ 3,90, laprima es de$ 0,163 por dòiar. 

De acuerdo a lo anterior, este inversor deberâ pagar al lanzador $ 1.630 (10 contratos x 1.000 
dölarcs x $ 0,163) para adquirir el dcrccho a comprar el ültimo dia hâbil dcl mes de abril. . 
u$s 10.000 dòlares a $ 3,90 cada uno. 

iQue puedc pasar al vencimiento?, que el dòlar cotice a $ 3,90 (igual que el strike), mâs alto o • 
mâs bajo. 

Recordemos la ganancia del call: 

Max [(S T - K); 0] 

A los efectos de analizar la ganancia de la operaciòn, suclc suponersc al pago de la prima como 
un costo hundido (que de hecho lo cs) y, por lo tanto, irrclevante a la hora dc tomar la decisiòn 
de ejercer o no la opciòn. 


7 Fuente: ROFEX. ‘jt ■ 
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a) K > X T ; por ejemplo X T = 5 3,80 

Max[(S r -K); 0 ] 

Max [(3,80-3,90); 0] 

En este caso la opciòn no se ejerce pucs arrojaria resultado negativo. 

b) K “ X T ; por ejemplo X T = $ 3,90 

Max [(S T — K); 0] 

Max [(3,90-3,90); 0] 

En este caso la opciòn no se ejercc pues no ofrece ganancias. 

c) K< X T ; por ejemplo X T = $ 4,15 

Max[(Sr-K);0] 

Max [(4,15-3,90); 0] 

En este caso, la opciòn se ejerce pues arrojauna ganancia de $ 0,25 (4,15 -3,90 “ 0,25) por 
dòlar. 

La ganancia es: 10.000 x 0,25 2.527,75 

E1 costo (prima) pagado fuc 10.000 x (0,163) -1.630.00 

Resultado neto 897.75 

19.1.5. Apalancamlento 

Es interesante observar el apalancamiento que ofrecen este tipo dc inversiones, analicemos el ülti- 
mo de los casos: 

♦ Inversiòn cn La compra del call: $ 1.630,00 

♦ Ganancia neta obtenida: $ 897,75 

♦ Tasa de rentabilidad: 0,544 6 54,4% (897,75 / 1630) 

En caso de haber invertido en dòlares, habrian comprado: $ 1.630 / 5 3,815 = uSs 427,26 (supònga- 
sc que es posible fraccionar incluso hasta los centavos). 

Al vcncimicnto, el inversortieneuSs 427,26 que al tipo recambio de$ 4,15 significan $ 1.773,13, lo 
cual permitc una tasa dc rentabilidad del 0,0878 ò 8,78%. 

Otro dato a tomar cn cuenta: en los tnercados de derivados existe un solo tipo de cambio, no hay 
Spreads cntre tipo comprador y tipo vendedor, cosa que si ocurrc cuando se opera con los activos 
realcs. 
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19.1.6. Opciones sobre futuros 

Cuando se trataron los futuros sobre divisas, se expresò que lo que paga cl mercado son las diferen- 
cias que surgen sobre el strike y el valor de referencia del dòlar (BCRA 3500); bien, en cl mercado dc 
opciones sobre divisas tampoco se entregan las divisas, sino que la opciòn cs sobrc un fiituro sobre dò- 
lares. 

En el caso anterior, cuando se ejerce una opciòn (el tercer escenario nnalizado) cl activo subyaccnte 
cs un contrato de futuro sobre dölares con el mismo vencimiento; por lo tanto. tennina sicndo una op- 
ciön non delivery. 

19 J.. Prima de una opctòn 

A1 hacer los anilisis de las opciones, siempre se las considera dcsde el lado del tomador. que es . 
quien generalmente puede realizar las estrategias. 

Como ya se dijo antes, los futuros no tienen costo (los màrgenes sc devuelven al cierre de la apera- 
ciòn), pero las opciones tienen un costo para quien adquiere el derecho; ese pago se denomina prima. 

EI comprador paga la prima al lanzador de la opciön —en realidad, al mercado, ya que en los merca- 
dos regulados existe contraparte central-, y el lanzador es quicn recibe el pago a cambio de la obliga- 
ciòn de comprar o vender al tenedor de la acciòn a peticiòn de èste. 

E1 precio de la prima se compone de dos conceptos: 

Valor intrinseco 
+ Valor tiempo 
Prima 

19-2.1. Valor Intrinseco 

Es la ganancia que obtendria el icnedor de la opciÒD si ejerciera cn ese momento la opciön: 

♦ Valor intrinseco del call: Mix [(St — K.); 0] 

♦ VaJor intrinseco del put: Mâx [(K. — Sx); 0] 

Las opciones tienen otra definiciòn importante de acuerdo al valor intrinseco. 

Las opciones estAn: 

♦ In the many o en el dinero, cuando el valor intrinseco es positivo. 

♦ Ai the many cuando S T =■ K 

♦ Out of the many o fuera del dinero, cuando el valor intrinseco es negativo (vale cero). 
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19.1.2. Valor tlempo 


El vHlor liempo se dcfine como el valor de la prima menos ei valor intrimeco. 1 



La tabla anterior corresponde a los call del Rofex del 22/01/2010, la posiciòn se lee: subyacen- 
te-mes y ano de vencimiento, DLR=d61ar, el nümero siguiente corresponde al mes y los ültimos cua- 

tro digitos son del aüo. 


Las dos ültimas columnas se agregaron e indican la composiciòn de la prima, comptmsta por el va- 
lor intrinseco y el valor tiempo. 

En la tabla se pueden observar que solamente dos posiciones tienen valor Lntrinseco; el valor tiem- 
po es la posibilidad que le da el mercado al subyacente para subir de prccio y colocar a la opciòn (si es 
un call) in the many. 


Tambièn cs posible observar la diferencia que hace cl mercado en las primas por los disdntos valo- 
res de strike: 



Cuando cl strike es de S 3,83, la prima es dc S 0,239; a igual fecha de vencimiento pero con unpre- 
cio de ejercicio de $ 4,22, la prima baja a S 0,085. 


3 Fnciue: ROFEX 
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Wè; 

19.2_3. EJcrcicios: Determlnadòn de valor intrfnseco y valor tlempo dc una opciòn 


Si cn cierto momento de la vida de la opciòn, el activo subyacente cotiza a S 3,83, cntonces: 


Onclòn 

Strlke 

Prlm. 

Valor Intrlnseco 

Valor lltmno 

Call 

4.10 

0.04 



Call 

4.00 

_2£2_ 



Put 

3.90 

0.08 



Call 

_iw 

0.02 



Put 

3.80 

0.04 



Call 

3.80 

0.07 



Call 

3.70 

0.14 



Put 

3,70 

0.01 




Y si el activo subyacente cotiza a $ 4,00: 



Strike 

Prtma 



L _ Coü _ 

4.10 

0.02 




4.00 

0.01 



Put 

3.90 

0.03 



Call 

3.90 

0.12 



Put 

3.80 

0.04 

_ 



3.80 

0.21 


1 


3.70 

0.33- 




3.70 

0.01 


■ 


19-3. Estrategia: lanzamlento cublerto 

EI lanzaxniento cubicrto significa lanzaruna opciòn de compra sobre un subyacente que està o esta- ' 
râ en posesiòn del lanzador. 

Esta estrategia se utiliza para reducir el costo dcl activo comprado (por el cobro de la prima), o para 
"hacer tasa , \ , 

Ante mercados con poca volatilidad, es posible mejorar el rendimiento. 

19.4. Anàllsls de resultados *: 

19-4.1. Futuro comprado vs. Opciòn de compra (call) 


Supoogamos los siguientes datos: 


Posldòn 

TIpo 

EJerddo 

Volumen 


lllllSllffl 1 

DLR032010 


■ 

15299 

3.9 

230657 _ 

DLR032010 

Call 

3.9 


0.1906 

185 
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Si el dòlarcodza a S 3,B15 en eneroy el conrrato de futuro para marzo cs a $ 3,90 por döl&ry; U call 
para cl misma vcncimiento y strike ticnc una prima de $ 0,1906; ^què operaci6n conviene realizar para 
adquirir uSs 1.000 en tnarzo? 

Hstimaciòn de resultados con distintos valores del dòlar en marzo: 


Si al vencimicnto: Rdo. opciòn 

M*x [(K-ST); 0] 


Dòiar 

3,40 





Prima 



-190,61 



Resuliado 


-3QQ-00 

0 

-500.00 

0 



-500.00 

-190-61 



Dòlar 

3,60 





Primn 



-190,61 



ResultHdo 


-300.00 

0 

-300.00 

0 



-300.00 

dU 



Dòlar 

3,80 





Prima 



-190,61 



Resultado 


-100.00 

_Q 

-100,00 

0 



-100.00 

-190.61 



Dòlnr 

4,00 





Prima 



-190,61 



Resultado 


100.00 

100.00 

100,00 

0 



100.00 

-90.61 



Dòlar 

4,20 





Prima 



-190,61 



Resuhado 


300.00 

300.00 

300,00 

0 



300.00 

109.38 



Dòlar 

4,40 





Prima 



-190,61 



Resultado 


500.00 

500.00 

500,00 

0 



500.00 

309.38 




E1 futuro ofrece un resultado lineal de la exposiciön frente al riesgo, con una pèrdida màxima del 
valor del strike y ganancias infinitas; por otra parte, la call reduce pèrdidas hasta el pago de la prima y 
los resulrados positivos son idènticos a los del futuro menos el pago realizado por la prima. 

♦ Cuadro comparativo de Futuro y Opciön de compra: 
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La Uncapunicada cn el gr&fico de Ip call significa cl resultado neto dcl invcrsiohistn, descontnndo cl 
pago de la prima. Sc pucde obscr\'ur quc cn lu parie positiva orabos gràficos son igualcs, corno tumbièn 
la vcntaja de la call en la zona de pèrdida. 

19,5. Valunclòn de opcloncs curopcas 

Las opciones europeas son aquellos opciones cuya ünica fecha posible de ejcrcicio cs ln dc venci- 
miento, a diferencia de las opciones americoxms cuyo ejcrcicio puede ocurrir desde cl lonznmiento de 
la opciòn hasta el vencimiento de la misma. 

19.5.1. Valuadön de un call 

19.5.1.1. Lfmltes para el valor de las opclones de compra 

E1 valor de las opcioncs, tanto de compra como de ventn, se da entre dos valores extremos, el limite 
inferior y el limite supcrior. Fucra de rango de valores, es pmsible ejercer acciones de arbitraje. 

a) Lünite inferior: el valor de un call es igual o mayor que ccro. 

1) c ^ 0; Demostraciòn: por el mètodo del absurdo. 

En primer lugar piense que sea posible cobrar como tomador de una call. Entonces queda: c 
< 0; al vencimiento, la ganancia de una call es raâx [(St— K); 0] 

Por lo tanto: 

En to: c < 0, por lo cual se gana dincro. 

En t = T: max [(Sr - K); 0), por lo cual seria posible ganar dinero sin riesgo. jAbsurdc! 

2) Demostraciòn con dos carteras: 

• Cartera A = c + Ke -rfxT 

• Cartcra B: So 

Al vencimiento, en el momento t = T: 

• Cartera A: si K se invirtiò a la rf, el valor presente es K 
Resultado de K con respecto a S T al vencimiento: 

• Si K > St, entonces la opciòn no se ejerce y vale K. 

- Si K < St. entonces la opciòn se ejerce y vale Sr- 
Por lo tanto, la 

- Cartera A valdrâ: MAX: (Sx, K) 

• B siempre valc Sj. 
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__ caKtuloji 

Entonccs, ,qi |n Cnrlcrn A cn T tione un vajor iKual o miiyor quc la Crnlcra B. debe volermâs 
que B. 

Entonces; 


c + K e _rf * T > So 


Reordenando; 


c ■ So — K o -rf " T 

b) Lfmlte superior E1 valor de un caJI es menor que el valor del activo subyacente. 

c < So 


Demostraciòn: 

Nuevamente, va a ser siempre asl para las demostraciones; se busca un rcsultado positivo para to. 
En to: c > So => c - So > 0 => vender call, comprar acciòn. 


En t = T: ComprHr call, vender acciòn. 


Hov 

- —* - 


t-T 


l-U'-'M 



0 <St<k 

S-r > K 


c 


0 

-(Sr-Kl 


— Sn 

Vento de acciòn 

St 

St 

Resultado 

C - So > 0 

Resultada 

St 

K> 0 


Enrealidad el punto de equilibrio se da cuando So = Ke' rfT , cuando So es mayora KK e" rfT ya 
es posible arbitrar vendiendo el call y comprando cl subyacente. 

19.5.2. Valuaciön de un put 

19,5.2.1. Limites para el valor de las opciones de venta 
a) Limite inferior: 

I) p £ 0; Demostraciòn: por el mètodo del absurdo. 

En priraer lugar, piense que sca posible cobrar como tomador de un put, entonces queda: p < 
0; al venciraiento, la ganancia de un put es max [(K— St); 0] 

Por lo tanto: 

- En tc: p < 0, por lo cual sc gana dinero en to- 

- En t = T: max [(K—ST); 0],por lo cual seria posible ganar dinero sin riesgo. Absurdo! 
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2) Dcmoscrnciòn con dos CAttems: 

• Cnrtcrn Y; • p + S 0 

• Cmt=r*Z:-Ke- rfKT 

A1 voncimicnlo, cn cl inomcnto t - T: 

• Cartera Z: si K. sc invlrtiò a la rf, cl valor presentc cs K 

• Cartcra Y: Rcsultndo de K con respccto n St nl N'oncimicnto: 

♦ Si K > Sf, entonces la opciòn dc ventn se ejerce y vnle K. 

* Si K < St, cntonces ln opciòn de vcntn no sc cjcrce y valc Sr. 

Por lo tanto: 

• La Cartcra Y vnldrA: MÀX: (Sr, K) 

• La Cartcra B sicmpre vale K. 

Entonces, si la CArtcrn YenT ticnc un valor igunl o mnyor quo ln Cnrtcrn Z, debc valcr mns 
que Z. 

Entonces: 

p 4- S 0 » K e" ,r x T 

Reordenando; 

p- , Kc' rf xT 

b) Llmite supcrior 

El vator dc uit put cs menor que cl vnlor del activo subyaccntc. 

P < Sc 

Dentostraciòn: Nucvamcnte, vn n ser siempro nsi pnrn lns dcmostntcioncs, sc buscnun rosvilin- 
do positivo* o ccro, parn t$. 


En to: p > So "> p — So > 0 "> vcndcr put, colocnr In primu u In rf 
En t “• T: Comprnr put. rctiror colocnciòn 
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19.5.3. Pnrldnd pul-cnU pnrn öpclones ouropcai 

Dc los cjercicios rculizndos con lm cnrtcms AcY.se dcduce quc las doa carteras valen; MÀX: (ST, 
K); por lo lunto -cn auscncia dc oportunidadcs dc arbitrnje- nmbas carteras deben tcner cl mismo valor 
nctunl, enlonccs licnen que vnlcr lo mismo. 

Enionccs si. 

Cartorn A - Cartern Y 
c + Ke _rf * T -p + So 

Igunlnndo n coro, 

p + S„-c-K.c'"* T -0 

Otrns relnciones ütilcs: 

c - p - S„- K e“"' T 


Rstns relncioncs sc dnn cuando el strike es el mismo pam ambns opciones y tienen la raisma fecba 
de vencimiento. 

* Ejumplo: Opcioncs de vcntn y de compra ofrecidns: 
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Si rf = 6,6% anuai compuesio continuo 



Cuando esto no ocurre, existcn oportumdades de arbitraje en los mercados. 


Generalmente, en mercados poco desarroliados, es diflcil quc un coberturista —o un especulador- 
encuentre los instrumentos financieros derivados que necesite pararcalizar alguna cobcrtura. 

Hay ocasiones en que el futuro o la opciön que se busca no cxiste en el mercado, y cs emonces quc 
sehace necesario apelar a la creaciòn de derivados suuèticos; esto es: rccrear los lnstrumcntos a traves 
de otros instrumentos que repliquen los pagos que el derivado debia hacer. 

Por ejemplo: 

Una empresa necesita cubrirse ante una eventual suba cn el prccio de algün producto, por lo cual 
sale al mercado a buscar un futuro comprado de determinado activo; ahora bien, si el futuro buscado 
no està disponible en las condiciones que hac e n faita (plazo, strike y cantidad), entonces, si se dan las 
mismas condiciones en op>ciones, es posible reconstruir los efectos del futuro comprado. 

19-6.1. Futuro sLntètico comprado 


* Gràflco de construccidn de futuro sintètlco comprado: 
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De esta rnanera, una empresa puede replicar los pagos que recibiria de un /uturo pero constniido ar- 
tificialmente a travès de otros derivados. 

Tambièn ofreceria una oportunidad de arbitraje si el costo del futuro sintètico comprado fuera difie- 
rente de ios derivados que lo componen; por lo tanto: 

♦ Valor del futuro slntètlco coraprado: 

- Futuro comprado = Call comprado + Put vendido 

- Precio del Futuro = Strike + Prima del Cali - Pnma del Put 


19.6.2. Futuro sintètlco vendldo 

♦ Grâflco de construcciòn de futuro sintètico vendldo: 



De esla manera, una empresa puede replicar los pagos que recibiria de un futuro pero construido ar- 
tificialmence a travès de otros derivados. 

♦ Valor del futuro slntêtlco vendldo: 

— Futuro Vendido = Call vcndido + Put comprado 
- Precio del Futuro = Strike + Prima del Call — Prima del Put 
19.6.3. Cail sfntètico comprado 

♦ Graflco dc construcdòn de eall slntètlco comprado: 
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Como se puede observar, es posible replicar los distintos instrumentos dcrivados cuando èstos no 
existen en el mercado. 

Esto es posible porque el principal objeto de la cobertura (en muchos activos, los rmancieros y xnu- 
chos de mercaderia) no es conseguir la venta o la entrega de del producto, sino el flujo de.fondos quc lc 
permita al coberturista cubrir su flujo de fondos ante cambios cn cl contcxto. 

19.6.4. Put sintètico vendldo 

♦ Grföco de construcciòn de put slntêtico comprado: 



Pnt ilntMco cotoprado “ 

kl.J 

Futuro vendldo + 

\ , 

Cmll coraprmdo 


Caodiciön: igual strüce y vmcinueni 

\ 



Otra ventaja que tienen los derivados Sintèticos es quc, cuando se trabaja con coberturas dinèmicas 
—se van ajustando cn forma diaria de acuerdo al cambio en las cotizaciones—, permiten una mcjor per- 
formflnce de cobertura y mAs econòmica en tènninos de costos, ya que con cambiar una parte de la po- 
siciòn solamente se-puede cambiar el sentido de la misma. 

19.6.5. Otros instrumentos financieros derivados slntêticos 

Los demâs sintèticos usuales se pueden formar con: 

♦ Futuro sintètico comprado: call comprada y put vendida. 

♦ Futuro sintètico vendido: call vendido y put comprada. 

♦ Call sintètico comprado: futuro comprado y put comprado. 

♦ Call sintètico vendido: futuro vendido y put vendido. 

♦ Put sintètico comprado: fumro vendido y call comprado. 

♦ Put sintètico vendido: füturo comprado y call vendido. 

20. RESUMEN 

Los productos fmancieros derivados son contratos que, como su nombre lo indica, derivan dc otros 
acdvos —econòmicos o financieros— y lo que se negocia en las bolsas son precisamenre los contratos. 
Si bien son productos relativamente nucvos -se comenzaron a operar en fonna organizada en 1973- 
hoy representan negocios de mayor volumen que el de los activos que representan. 
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La principal caracteristica de un mercado orgamzado es la que se refiere a la contraparte central. La 
contrapartc ccntral hace referencia a que es el propio mercado quien asegura el cumplimiento de las 
partcs: esto significa que las operaciones —si bicn bilateraics-no nccesitan del crèdito de la contraparte 
para rcalizarse, sino que cs el mcrcado quien asegura su cumplimiento. 

Bâsicamente existen tres tipos de operaciones que persiguen quienes operan estos contratos: cober- 
tura, especulaciòn y arbitraje. 

Los Futuros son contratos a plazo en la cual una parte se compromete a comprar cierta cantidad de 
activos (econòmicos como granos o fuaancieros como tasa de interês) por un dctrrminado valor en una 
fecha determinada (o hasta una cierta fecha). Para valuar futuros de mercaderias se utiliza el modelo de 
valuaciòn denominado Cost of Carry (costo y almaccnaje), que simula los costos incurridos para com- 
prar el cereal al precio spot -pidiendo prestado- y almacenarlo hasta ia fecha en que se lo va a utilizar. 

Un arbitrajistas busca permanentemente fallas en el mercado, diferencias mi'mmas de precios entre 
un mercado y otro, o prccios desarbitrados temporalmente; una particularidad es que las operacioncs 
de los arbitrajistas generzin ganancia sin rinsgos. 

La cobertura significa asegurarse la Iiquidaciòn a un valor cierto, independientemente de lo que 
ocurra luega -al vencimiento— cn los mercados. 

Una opciòn es un contrato por el cual el lomador -el tenedor de Ia opciòn- tiene el derecbo, mas no 
la obligaciòn, de comprar -en una opciòn de compra o call- un cierto activo, denominfldo activo sub- 
yacente, en una fecha determinada (o hasta cierta fecha) a un precio -denominado strikc- acordado de 
antemano. Una opciòn de venta otorga a su tenedor el derecho a vender determinado activo a un precio 
acordado de antemano en una fecha determinada -opciòn europea- o hasta cicrta fecha-opciòn ameri- 
cana-, al strike fijado. 

Los contratos de apciòn, a diferencia de los futuros, sl tiencn costo de entrada para Ios tomadores 
-una prima- que es la ganancia del Ianzador en caso que la opciòn no se ejerza; tambièn extste una 
zona donde ambos camparten ganancias, y es donde la ganancia del tomador no alcanza a cubrirla pri- 
ma pagada. 

Paridad PUT - CALL para opciones europeas: en ausencia de oportunidades de orbitaje, Ios precios 
de las opciones deben seguir la siguiente paridad'. c- p = S Q —K e~’ fnT 

Dcrivados sintèticos: Generalmente en mercados poco desarrollados, es diflcil que un coberturista 
-o un especulador- encucntre los instrumentos fmancieros dcrivados que necesite para realizar alguna 
cobertura. Hay ocasiones que el futuro o la opciòn que se busca no existc cn el mcrcado, y es entonces 
que se hace necesario apelar a la creaciòn de dcrivados sintèticos; esto es, recrear los tnstrumentos a 
travès de otros instrumentos que reptiquen los pagos que el derivado debia hacer. 

21. GLOSARIO 

♦ Activo subyacente: asi se denomina al activo motivo de la transacciòn, en un futuro de grano, 
el activo subyaccnte es el tipo de grano involucrado (futuro de maiz a de trigo o soja, etcètera). 

♦ Arbitraje: un arbitrajista busca permanentemente fallas en el mercado cn busca de ganancias; 
pueden ser diferencias mlnimas de precios entre un mercado y otro, o precios desarbitrados 
temporalmente; una particularidad es que las operaciones de los arbitrajistas generan ganancia 
sin riesgos. 

♦ At the many: cuando St = K , por lo tanto el valor intrlnseco es 0. 


APUCACION TRIBUTARIA S A 


Introducdòn a la* Flnanzas CorporaÜva* 1 523 




cAf-mjiJoii 


♦ Bolsa dc Mercadorias y Futuros. 

♦ Call slntèdco comprado: futuro comprado y put comprndo. 

♦ Call slntètico vendtdo: futuro vcndido y put vendido. 

♦ Cobertura: significa tomar una protecciòn ante evcntos incsperados, o cn coso de posiblcs su- 
cesos muy negativos para la compania; hay compnfltas quc pueden correr riesgo muy alto dc 
quiebra dcbido a sus pasivos en dòlores si la divisa llcga a dcterminado valor. cn esos casos 
comprando futuros a un tipo de cambio alto (cl mAximo riesgo que pucdc aceptar la empresa) 
-muy econòmicos cn gastos- es posiblc cubrirsc y ascgumr In subsistencia de ln misma nntc 
evcntos cconòmicos muy marcados. 

♦ Cost of Cnrry: para valuar futuros de mcrcadcrias se utiliza cl modelo de valuaciòn denominn- 
do Cost of CoiTy (costo y almacenoje), quc simula los costos incurridos para comprar el cereal 
al precio spot -pidiendo prestado— y nlmncenorlo hasta la fecha en que se lo va a utilizar.’ 

♦ Chlcago Board of Trade: fundado cn 1848, en su origen sirviò para cstablcccr el contacto cn- 
tre agricultores y comerciantes, algimos aftos mas larde coracnzaron a nparecer los espcculado- 
res al pcrmitirse opcrar solo los contratos (el futuro). Hoy trabaja con derivndos de granos, 
ademàs de plata y bonos y lctros dcl tesoro de los E.E.U.U.. 

♦ Chlcago Mcrcantll Exchangc: fundado cn 1874. comicnzn como un mcrcado para la maute- 
quilla, huevos y avefi de corral. A fmcs del siglo XIX se scpara en dos mercados distinlos y 
cambia su nombrc al actual (CME), quc se reorganizò para operar futuros; en sus subyaccntcs 
era comün los vacunos y los cerdos vivos. Hoy en dla ofrece futuros dc divisas (libras cstcrli- 
nas, Euros, Real, Peso Mexicano, etcètern) y del S&P 500. 

♦ Dcrlvados flnanclcros: los productos finnnciefos dcrivados son contratos que, como su nom- 
bre lo indica, dcrivan de otros activos -econòmicos o fmancicros- y lo quc se ncgocia en las 
bolsas son precisamcnte los contratos. 

♦ Dcrivados slntètlcos: gencralmente en mercados poco desarrollados, cs dificil quc un cobertu- 
risla —o un espcculador- encuentre los instrumentos fmnncicros dciivndos quc ncccsitc para 
realizar alguno cobemira. Hay ocasioncs que el futuro o la opciòn que ac buscu no cxiste cn el 
mercado, y es entonccs que se hace nccesario apclar a la crcaciòn dc dcrivHdo3 sintèticos; esto 
es, recrear los instrumentos a travès de otros instrumcntos que rcpliqucn los pagos quc el dcri- 
vado debla haccr. 

♦ Espcculaclòn: ta existencia de especuladorcs cn el mcrcado asegura lu liquidcz de los instru- 
mentofi que alll cotizan, ya que en la büsqueda de oportunidadcs dc invcrsiòn son los especula- 
dores los que participan activamente como intcrmediarioa cntrc las partcs quc lanzan los 
ftituros y los inversores. 

♦ Fecha de vcnclmlento: es la fecha en la cua! se hace efectiva la operaciòn, cs el vcncimicnto y 
cumplimicnto del contrato. 

♦ Fccha de cjerclclo: expiration date, cxerciae dale o maturity, es la fecha cn la que puedc hacer- 
se la opciòn; la opciòn pucde scr: I) Europea: puedc ejercersc solamente al vencimiento; 2) 
Americana: se puede ejercer en cualquicr momento hasta la fecha dc vencimicnto. 
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♦ Futuros: son contratos a plazo cn la cual una parte se compromcte a comprar cierta canddad de 
activos (econömicos como granos o financieros como tasa de jnterês) por un determinado valor 
cn una fccha deierminada (o hasta una cierta fecha) a cambio de una prima. 

♦ Futuros de dlvlsa: los futuros permiten cubrir la diferencia entre la cotizaciòn de mercado de 
la divisa objeto dc cobcrtura a ln fecha de vcncimiento de la opcraciòn y el strike o precio pacta- 
do en la operaciòn. 

♦ Futuro slntòtico comprado: call compmda y put vendida. 

♦ Futuro slntòtico vendldo: cnll vendido y put comprada. 

♦ In the mony: o en cl dinero, cuando el valor intrlnseco de una opciòn es positivo. 

♦ Interès abierto: Se dcnomina interès abierto a la cantidad de contratos que se encuentran en 
ejecuciòn; cn el caso del ejemplo el intcrès abierto son 10 contratos de venta mas 10 contratos 
de compra; el intcrès abierto son todas las posiciones que no se han cancelado en el mercado, 
todas aquellas que siguen operntivas. 

♦ Lanzndor: es quien ofrece el contrato y se compromete a la entrega del bien cn un momento 
detcnninndo y n un precio conocido. 

♦ Lnnznmlcnto cublcrto: el lnnzamiento cubierto significa lanzar una opciòn de compra aobre 
un subyacente que estè o estarà en poscsiòn del lanzudor 

Esta estrategia sc utiltza para reducir el costo del nctivo comprodo (por el cobro de la priroa), o 
para "hacer tasa 

♦ London Internntlonal Financlal Futures nnd Optlon Cxchange: llder en Europa en los fljtu- 
ros y 1 a 5 opcioncs dc intercambio comcrciaJ. Eatablisbed in 1982 os London Intemational Fl- 
nanciol Futures Exchange, in 1992 it merged witb the London Traded Optionj Marlcet (LTOM) 
and changed its namc but retained thc same ocroDym. Establecido en 1982 como Imernational 
Financial Futures, en 1992 se fusionò con la London Tradc Options Market (LTOM) y cambiò 
su nombrc, pero mantuvo la misma sigla. 

♦ Mârgcnes: tomar posiciòn cn futuroa es algo que no tiene costo, de^jando de lado los gastoi por 
comlsioncs -como cs costumbrc en cl cstudio dc las fmanzas-rettüzar coberturaa no tiene run- 
gün costo de cntrada El sistema de operatoria del füturo obliga a los particlpantes o realizar li- 

J uidacioncs dinrias en base al precio de cierre el activo tubyacente en el mercado; de e«ta 
orma la liquidaciòn de la operaciòn se realiza cn forma paulatina dia tras d(a hasta que a la fe~ 
cha de vcncimiento, el importe de cancelaciòn es igual a la diferencia entrc el cierre del dia del 
vencimiento y el anterior. 

* Mercndos organlzados: son los llamados mercados organizados, y eata denominaciòn hace re- 
fcrcncia a la regulaciòn que pesa sobre los mismos; la principal caracterlstica de un mercado or- 
ganizado cs la que se-rcficrc a la contraparte central. La contrapartc central bace referencia a 
que es el propio mcrcado quien asegura el cumpLimiento de la operaciòn: esto aignifica quc las 
operaciones -si bicn bilatcralcs- no necesitan del crèdito de la contiaparte para reahzarse, lino 
quc es el mercado quien asegura su cumplirrdento. Por lo cual, si una dc las panes no cumple, es 
cl mercado a iravès de su listema de compcnsaciones quc concluiri la operaciòn y luego se 
arrcglarà con la contraparte que incumple. Este sistema ebmina el problema del crèdito: si una 
operaciòn se realiza a las setenta y dos horag (72 hs.), el riesgo lo toma la parte vendedora aue 
entrega cl activo y recibe una promesa de pago; en mcrcados organizado» el riesgo de crèdilo 
corresponde a la contraparte central, por lo cual lo* invcrsores pueden efectuar sus operaciones 
eliminundö cstc riesgo. 
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♦ Mercados over the counter: se llama mcrcados OTC (Ovcr Thc Countcr) n aqucllos mcrcados 
de operaciòn telefònica (generalmente) que no se encuentran regulados y por lo tanto no cucn- : 
tan cou contraparte central. Se trata dc un mercado espcclfico de grundes opcradores -bancos, ■:. 
companias de seguros- que arrcglan sus operaciones en forraa directa con productos n medida. 

Es un mercado muy activo con grandes operaciones, sobre todo en tnsa de interès y moDeda ex- ■ 
tranjcra; cuando los bancos no pueden calzar las operaciones de tasas dc interès con sus grarK ' 
des clieDtes, recurren al swap de tasas para rcducir la exposiciòn. Los dos principalcs 
beneficios quc bnnda este mercado son los siguicntcs: 1) Al realizarsc las opcraciones en for-. Lj 
ma directa con la contraparte, no hay costos dc transacciòn. 2) E1 productn no cstà prcdetermi- 
nado, sino que es a medida del clicnte. ' 

♦ Non delivery: los mercados de futuros de divisas son mcrcados "non delivery" pucs cn los'v 
mismos no ünplican una operaciòn real de transfcrcncia de divisas en si, sino que significan el 
pago de las diferencias entrc el precio pactado en la opcraciòn y el valor de la divisa en los raer- i 
cadosdespot. 

♦ Opdones: una opciòn es im contrato por el cual el tomador -el tenedor de la opciòn- tiene cl . 

derecho, mas no la obligaciön, de comprar —cn traa opciòn de compra o call— un cierto activo, 
denominado activo subyacente, en una fecba determinada (o hasta cierta fecha) a ud preciorC ; '‘ 
—denominado strike- acordado de antemano. Una opciòn de venta otorga a su tenedor el deTc- 
cho a vcnder determinado activo a uu precio acordado de antemano en una fecha deierminada 
-opciòn europea- o hasta cierta fecba —opciòn americana-. al strike fijado. *\ ' : ;C' 

♦ Out of the many: o fuera del dinero, cuando el valor intrinseco de una opciòn cs ncgativo, y L‘. 

por lo tanto vale cero. ‘ “ 

♦ Paridad PUT — CALL para opdones eoropeas: en ausencia de oportunidades de arbitaje, Ios ; 

precios de las opciones deben seguir la siguiente paridad: c — p = S 0 -Ke~ rf xT ;'i. 

♦ Predo de ejerddo: tambièn llamado strike, es el precio a pagar convenido entrc las partes al 
momento de la cancelacriòn del contrato; el lanzador cobra el strike que paga el tomador. 

♦ Prima: monto que paga el tomador aJ lanzador de la opciòn al momento de tomarla; "comprn" 
el dcrecho de poder ejerrccr la pociòn. En un mercado organizado, la pnma cs el uoico valor quc 

se negocia, las demAs condiciones del contraio estin cstipuladas y no son ncgociables. :-t.: 

♦ Put sintètico comprado: futuro vendido y call comprado. 

♦ Put slntètlco vendido: futuro comprado y call vendido. 

♦ Ratio de cobertura: la mejor cobertura no siempre significa tomar posiciòn por el 100% del fj.:; 
activo a cubrir; en aquellos casos de derivados non delivery la cobertura puederealizarse a tra-^j 
vès de activos subyacentes distintos del activo a cubrir, por lo cual la cobertura òptima puede.P 
tomar otro ratio. 

-Svj 

♦ Rado de cobertura de mfnima varianza: se llaroa ratio de cobertura de minima varianza al.3.-; 

porcentaje del activo que debe ser cubierto para lograr la cobertura òptima; no siempre la mejor:-;i- 
cobcrtura -o la mâs eficaz— significa cubrir con el 100%. V?‘ 

♦ Riesgo de base: se denomina riesgo de base a la difcrencia entre el precio de futuro del activo .’ 

utilizado y el precio al contado del activo a cubrir. .■-*/; 

■iVr. 

'y: 
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♦ Rosario Futures Exchünge: La Bolsa de Corncrcio de Rosario fue fiindada el 18 de agosto de 
1884, como una asociaciòn civil sin fines de lucro, forma juridica que conserva en la actuali- 
dad. Comenzò su actividad offeciendo sus instalaciones para el desarrollo de mercados de con- 
centraciòn que favorecieran la confrontaciòn de la oferta y ia demanda de productos en general 
y posibilitarnn una mayor transparencia en los precios. Dentro del Mercado a Tênniiio de Rosa- 
rio S.A. se compran y vcnden contratos de granos cuyas calidades estin comprendidas dentro 
de las condiciones de la Càmara Arbitral corTespondiente al lugar de entrega (Rosario, Buenos 
Aires, Quequèn, etcètera). Los contratos dc los distimos productos difieren en su tonclaje, sien- 
do las unidades de contrataciòn las siguientes: Trigo, Malz, Sorgo Granlfero, Avena, Soja, Gi- 
rasol, Lino, Mijo, Dòlar, Euro, Real, etcètera. 

♦ Strike: precio de ejercicio. 

♦ Tomador: es Ia contraparte del contrato y se compromete a rccibir el bien cn un momenlo dc- 
tcrminado y a pagar un precio conocido. 

♦ Valor intrinseco: es la ganancia que obtendria el tcDedor de la opciòn si ejerciera cn csc mo- 
mento la opciòn: 1) Valor intrinseco del call: Max [(Sr~K); 0]; 2)]. 

♦ Valor intrinseco dei put: Max [(K- Sr ); 0]. 

♦ Valor tierapo: el valor tiempo en las opciones se defrne como el valor de la prima menos el va- 
lor intrinseco, 

♦ Valuaciòn de un futuro de dlvisas: la valuaciòn de los futuros de divisas sigue el piip c ipi o de 
ofTecer al inversor global la misma rentabilidad libre de riesgo en cualquier divisa; para lograr 
eso se ajustan tanto la tasa de interès como el tipo de cambio. 

22.ACRÒNIMOS 

♦ A: el costo del almacenaje. 

♦ BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 

♦ F 0 : valor actual (t = 0) tcòrico dei fiituro. 

♦ F|: valor del futuro en el momento t = 1. 

♦ H: ratio de cobertura de minima varianza. 

♦ I: tasa de interès nacional. 

♦ MatBA: Mercado a Tènnino Buenos Aircs 

♦ N: cantidad òptima de contratos de futuros. 

♦ NA: cantidad de la posiciòn a cubrir. 

♦ p: coeficiente de carrelaciòn entre S y F. 

♦ QF: cantidad de unidades quc incluye cada contrato de futuro. 

♦ QS : cantidad dc pesos invertida en la operaciòn. 
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♦ Rofex: Rosario Futures Exchange 

♦ R. tasa de intcrès extranjeia (correspondiente a\ pais de origcn dc la divisa). 

♦ S: valor spot dcl subyaccntc (La mcrcadcria). 

♦ S*: valor de contado del subyaccnte al momenlo t = 0. 

♦ S) - valor de contado del subyaccnte al momento t = 1. 

♦ TC*: Tipo dc czmbio al raomcnto 0 (boy). 

♦ o F : dcsvio estândar de F (prccio spot del futuro). 

♦ Os: scsvio estândar de S (precio spot del activo a cubrir). 

♦ Fòrmulas: 

• Cantidad òptima de contratos de futuro: 


N 


= hx 


NA 

QF 


• Valuamòn de un contrato de futuro: 





+ A 


- Ganancia del rall comprado: 


Mâx [(ST - K); 0) 

• Ganancia del call vendido: Mâxima: Prima cobrada 


• M'mcia: 0 [(Prima = (ST - K)J 

- Ganancia (fnmro coraprado) = (XT — K) 

- Ganancia (futuro vendido) = (K — XT) 

• Ganancia put comprado: Mâx [ (K — ST ); 0 ] 

• Ganancia del ptn vendido: 

• Mirina : Prima cobrada 

“ MmrmE: 0 [rP rim a = (K — St)J 

- Pandad PUT - CALL para opciones europeas: 

c - p = Sc - K e~ rf ‘ T , igualacdo a cero: p + Sq - c — K e~ rf ‘ T = 0 


SZSL 
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Pèrdida dcl call vendido: (Sx - K), coo X T hasta 8 
Pèrdida dcl put vcndido: Pèrdida (K — Sr), con Sr haata strike 
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Ratio dc cobemira: 


h “ p x —— 


Rjesgo dc Basc, Bascs : 

B 0 — S« - F 0 
B.-S.-F, 

Valuaciön dc un contrato dc divisas: 


F«-TC, 


• x [otS 
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Opciones Reales en Proyectos de Inversiân 


1. EL VALOR ESTRATÊGICO 


El valor estratègico de una compania se asienta en una gran cantidad de factores que le permiten a 
èsta competir con èxito dentro de determinado mercado. Este valor estratègico puede estarreprescnta- 
do por el dominio de una nueva tecnologia, el uso de una licencia o fòrmula secreta o cualquier otro 
mecanismo que signifique una barrera a la entrada de nuevos competidores. 

Tambièn cs valor estratègico el Management de la compaüia, los contactos y el uso que Ia empresa 
haga de Ios mismos, una posiciòn sòlida en el mercado, la ubicaciòn geogrâfica, la reputaciòn, el cono- 
cimiento del mercado, la identificaciòn de Ios consumidores con los productos, etcètcra. 

Una de las defmiciones de inteligencia aplicada a los seres humanos indica que la inteligencia esla 
capacidad para adaptarse a los cambios; si quisièramos adaptar esta definiciòn, podriamos decir que la 
inteligencia dc una empresa -o al menos una parte de ella— es la flexibilidad que tiene su sistema pro- 
ductivo para adaptarse lo mâs veloz posible a los cambios que el mercado exigc. 

2. LAS OPCIONES REALES 

Se denominan opciones reales a la oportunidad que tiene una empresa para alcanzar determinados 
objetivos con cierta rapidez y a un costo razonable. 

Cuando se analizan opciones reales en proyecto de inversiön, hacemos una buena prcgunta puede 
ser muy ütil para descubrirlos: por ejemplo <,Què pasaria si... 

♦ ...es factible espcrarun determinado lapso de tiempo para realizar el proyccto? 

♦ ...ante el crecimiento de la demanda, la empresa tuviera la oportunidad de fabricary venderun 
50% mâs7 

♦ ...ante laposibilidad de exportar, alproducto deba realizarse algunos cambios para cumplircon 
alguna disposiciân legal o cumplir con el requerimiento de algunas modificariones? 

♦ ...para mantenerun determinado marketshare es necesario realizar algunos cambios en los pro- 
ductos a efectos de llegar a màs consumidores? 

♦ ...se abre la importaciòn y el mercado se reduce considerablemente? 

♦ ...el proyecto resultö en fcicaso y la empresa debe cambiar de productos? 

♦ ...no hay posibilidades de mantener la linea de negocios y la posiciön debe ser levantada? 
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2.1. Qpciòn de postergnr 

Si el proyecto que està analizando la cmprcsa puede esperar un lapso detcrminado de tiempo -por- 
que en este momeoto existe mucba inccrtidumbre, o considcran que no es el momcnto idcal para invcr- 
tir-, entonces se dice que el proyecto tiene una opciòn de postergar. 

2.2. Qpciòn de ampliar 

Imagine el lector quc sc abre una oportunidad dc incrementar la produccion de una mancra signifi- 
cativa y perdurable en el ticmpo, por ejcmplo, a travès de un contrato de summistro, que debe ser en- 
tregado en forma ràpida —no hay ticmpo de realizar otro proyecto de inversiòn-, pcro que a travès dc 
un dcsembolso no muy importante cs posible anexar otra/s mâquina/s que se incorporen a las exislcn- 
tcs sin quc se formen cuellos de botclla. 

En un caso como este, nos encontramos ante una opciòn de ampliar. 

23. Qpclòn de reduclr 

Este es el caso opuesto al anterior, aqul lo que cstà ocurricndo cs quc no sc cumplicron las prcvisio- 
nes en cuanto a volumen y, por lo tanto, es necesario rcducir cl stock dc capital: cstc proyecto tcodrà 
una opciòn dc reducLr sòlo si cs posiblc rcalizar la venta dc partc dc su sistcma productivo sin quc.se Ie- 
sione el sistema de producciòn y sin que se dcsbalance la planta; cn cstc caso, nos encontramos ante 
una opciòn de reducir. 

2.4. Qpclön de camblar 

La cmprcsa tcndrà -cn su proyecto dc invcrsiòn- una opciòn de carabiar cuando, antc resultados mcs- 
perados en la demanda, sea jxisible transformar un sistcma productivo cspccialmentc discnado para fa- 
bricar deteiminados articulos, cn otro sistema quc produzca insumos disrintos a los originales para los 
cuales fue concebido. 

2.5. QpcIAn de abandono 

Cuando el proyecto resultò scr negativo o muy poco redituflblc, la compafUa contarâ con una opciòn de 
abandono cuando ante dcterminados resultados —bajos— puede dcsprcnderse del sistcma productivo (vcn- 
der cl sistema), con una pèrdida acotada cn im espacio dc tiempo razonable. 

Es posible clasificar las anteriores opciones cn tres categorias: 

* Opciones realcs de postcrgar. 

* Opciones rcales de cambio (crecer, decrecer, transformar). 

* Optciones dc abandono. 

Antcs de continuar, es neccsario hacer un anAIisis de las opciones financieras, ya quc son èstas las 
que dieron lugar a eotcnder y valuar (as opciones reales. 
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3. OPCIONES FINANCIERAS 

Uoa opciòn cs un contrato bilateral qne otorga el derecho al tenedor del misroo a comprar (opciòn 
de compra, llamada call) un activo financiero (puede scr una acciòn, im bono, un foturo o cualquier ac- 
tivo financiero) denominado activo subyacente; o a vcnder (opciòn de venta, llamada put) un actrvo fi- 
nanciero, en o hasta una fecha determrnaria, a un precio fijado de antemano llamado strike o precio de 
ejercicio. 

Clasificaciòn de las opcioncs: 

♦ Segiin el tipo de operaciòn: 

• Opciòn de compra (call). 

• Opciòn de venta (put). 

♦ Segün la posiciòn dc los actoren: 

• Lanzador de la opciòn. 

■ Tomador de la opciòn. 

♦ Segün la oportunjdad dc ejercer el derecho: 

■ Europea (solamcntc cn la fccha de vencimiento). 

• Americana (cn cualquier rnomcnto basta su fecha de expiraciònj. 

.♦ SegÜA ia responsabilidad/derecho adquirido: 

• Obügado a cumplir (Janzador). 

• Derecho de ejercer (tomador). 

Otros datos relcvantes que incluycn laa opciones: 

♦ Strike (K): Es cl precio pactado de antcmano por el cual el tenedor de La opciòn puede exigir el 
cumplimiento del contrato con la cntrega del actrvo subyacente cn cl momcnto adecuado. E* el 
prccio de ejcrcicio de Ja opciòn. 

♦ Fecha de vencimlento: Es Ja Cecha en la que expira el dcrccho, y la fecha limite pora el ejcrci- 
cio si ac trata de una opciòn americana, o la ünica fecha posible si se trata de una opciòo euro- 
pca. 

♦ S*: Es el valor del activo subyaccnte al momento de la celebraciòn del contrato. 

♦ Sj: Esel prccio de mercadodel actrvo subyacente enel momrntoTslsfechadeejerciciode la 
opciòn. 
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3.1. Qpciòn de compra fcall') 

La ganancia que ofrece una opciòn de compra (call) para su tenedor est6 reflcjadn en cl siguicntc 
cuadro: 



Sobre la absisa estàn los distmtos valores quc puede tomar el activo subyacente en el mercado al 
momento de ejercer o no la opciòn. En este modelo, la ganancia esta dada por: 

Ganancia de la opciön de compra: Mâximo [ST - K ; 0] 

Si el precio de ejercicio es menor aJ precio de mercado, la diferencia entre el precio de mercado (S?) 
y el precio de ejercicio (K) es la ganancia del tenedor; mientras que, cuando el prccio de mercado es 
menor al de ejercicio, el tenedor no ejerce r à su derecbo y no tendrà pèrdidas. La linea punteada indica 
la pèrdida que sufiiria el tenedor en caso de tener la obligaciòn de cumplir el contrato. 

3.2. Qpcion de venta 

La ganancia del tenedor de una opciön de venta (put), estâ dada por la diferencia entre el precio de 
ejercicio (St) y el precio de mercado del activo subyacente (K) al momento del ejcrcicio de la opciòn. 


Ganancias 
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Sobre la absisB estâr los distintos valores que puede tomar el activo subyacente en el mercado al 
momento de cjcrcer o no la opciön. En este modelo, la ganancia esti dada por: 

Ganancia de la opciòn de venta: Mâximo [0 ; K — S T ] 

Si el precio de ejercicio es rnayor al precio de mercado, la diferencia entre el precio de ejercicio (K) 
y cl precio de mercado (St) es la ganancia del tenedor; mientras que cuando el precio de mercado es 
mayor al de ejercicio, el tenedor no ejercerâ su derecho y no tendrà pêrdidas. La linea pu n te ad a indica 
la pèrdida que sufrirla el tenedor en caso de tener la obligaciân de cumplir el contrato. 

4. PROYECTOS DE INVERSIÒN 

Los proyectos de inversiòn de una organizaciòn representan las ideas que Las empresas tienen acer- 
ca de su iuturo en el mediano y largo plazo, en dondc no sòlo estin representados los movimientos eco- 
nòmicos y Fmancieros esperados -cambios en los precios de venta, niveles de producciòn, aumentos 
salariales, suba/baja de la materia prima— sino que tambièn se uicorporan en el estudio las variables 
microeconòmicas extemas a la compania -la apariciòn de productos sustitutos, cambio en I&s materias 
primas, apariciòn de nuevos competidores, cambio en el gusto de los consumidores, etcctera—, y los es- 
cenarios macroeconòmicos mâs importantes, tales como el crecimiento del P.I.B., el tipo de cambio es- 
perado, medidas de politica comercial, tributaciòn, etcètera. 

La têcnica tradicional en la formulaciòn de proyectos de inversiòn indica que deben utüizarse vaio- 
res medios, tanto en las cantidades producidas como en las materias primas y materiales consumidos, 
el uso de los costos fijos y la productividad de la mano de obra. Del mismo modo, con los precios de to- 
dos los recursos que intervienen, se da por sentado que los mismos se conocen de antemano y no van a 

sufrir modificaciones. 

E1 resultado final de esta tècnica de presupuestaciòn (el proyecto de inversiòn en su faz tècnica no 
es otra cosa que el presupuesto de capital de la empresa) permite culminar esta parte del proceso con la 
Unea final, dando como resultado los flüjos de fondos flituros esperados, medidos a su valor medio. 

Como corolario de lo anterior, luego seprocede al anAlisis del proyccto de acuerdo alos criterios de 
decisiòn usuales: periodo de repago, V.A.N. y T.I.R.. 

Para nuestro anâlisis, es de suma utilidad el criterio V.A.N.. 

4.1. Crlterio del V.A.N. fValor Actual Neto’J 

Dado un flujo de fondos como el quc sigue: 

- II + FF, + FF a + FFj + FF.+.-.+FF^! + FF n 

Llamamos V.A.N. a la diferencia entre la Invereiòn Inicial (II) y el Valor Actual (VA.) dcl flujo de 
fondos fiituros esperados. 

Entonces: 


V. AN.= —II + V. A. 
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Donde el: 

_ FF, ^ FF 3 f FF } ^ FF 4 FF n _, ^ FF n 

(1 + K) + (1 + K) 2 + (1 + K) J + (1+ K) 4 + + (\ + K)”" 1 + (1 + K)" 

K es la tasa de descuento dc la empresa para analizar proyectos de invcrsiòn, habitualmcntc su 
WAC.C. (Weighed Average Cost of Capital). 

4.2. AnAllsls de senslbüidad 

De acuerdo con lo anteriormente dicho, la compaAia dcfine precios y cantidades medias para desa- 
rrollar la tècnica del armado del proyecto de inversiòn, esto indica que los resultados que arroja son es- 
tâticos, ya que no incorporan la dinàmica dc los cambios futuros -tanto esperados como incspcrados- 
que puedan ocurrir. 

Si bien es imposible medir todas las variables que un proyccto involucra, cs necesario definir cuâles 
son aquellas que resultan tnàs sensibles al mismo: los precios y cambios en las caniidades ofrecidas o 
demandadas son elementales; la posibilidad de cambios en la estructura de costos, la posibilidad de 
utilizar suscimtos tambidn, al igual que otras variables exògenas a la empresa como la apariciön de un 
competidor, el crecimiento de otro, los cambios en las prestaciones de los productos ri vales, ctcêtera. 

Tambiên es conveniente sensibilizar al modclo con las variables macroeconòmicas: quê ocurrc.si se 
abren Las importaciones (què hay en el mundo que se parezca a lo nuestro), como asi tambièn cuâles sun 
las oportunidades que significaria poder exportan ^seria posible aumentar scnsiblemente la producciòn 
ante una oponunidad de negocios?, ^el sistema es lo suficientemente flexible como para adaptar el pro- 
ducto a las exigcncias de los mcrcados extranjeros? 

Algunos de los interrogantes anteriores no son respondidos por el anâlisis de sensibilidad. 

E1 anâlisis de sensibilidad nos permite conocer la variabilidad de la organizaciòn ante cambios pro- 
bables en algunas de las variables, una por una en forma individual. 

Para un anàlisis que contemple la variaciòn. de màs de una variable a la vez, es necesario recurrir a la 
simulaciòn de Montecarlo, que permite conocer resultados probables ante cambios en mas de una va- 
riable a la vez. 

Para cl anâlisis que estamos llevando a cabo resulta muy ütil otro indicador que surge del anàlisis dc 
sensibilidad: la volatilidad del proyecto. 

5. OPCIONES REALES EN PROYECTOS DE INVERSIÖN 

Es posible clasificar Ias opcioncs reales en tres categorias: 

♦ Opciones reales de postergar. 

♦ Opciones reales de cambio (crecer, decrecer, transformar). 

♦ Opciones de abandono. 

A diferencia del anâlisis de sensibilidad antes descripto, que indica los distintos resultados posibles 
ante cambios en el escenario, las opciones reales dan cuenta dc otro tipo de preguntas, mâs relaciona- 
das con la capacidad de la empresa para responder ante cambios en el contexto. 
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Estc tipo de medidas estâ directamente relacionado con la flexibilidad que ofrece el proyecto de in- 
versiòn; el objeto principal de buscary vaiuar opciones reales en un proyecto de inversiòn esti relacio- 
nado con proycctos cuyo V.A.N- es negativo o muy cercano a cero, por lo cual la organizaciòn seria 
màs propensa a descortarlo que a llevarlo a cabo. 

No cabe duda dc que un proyecto con un V.A.N. muy positivo no necesita del estudio dc las opcio- 
nes reales que posee el proyecto, ya que al directoriò le resultarà màs satisfactorio un VA.N. alto que 
buenas opciones. 

Del mismo modo, es muy dificil aceptar un proyecto con VLA.N. muy negativo por màs opciones 
que èste contenga. 

Por lo tanto, la mayor utilidad del estudio de las opciones reales presentes en un proyecto de invcr- 
siòn se encucntra en aquelios proyectos que boy no ofrecen una alta rentabilidad (o valor posidvo en 
tèrminos de V.A.N.) pero sl buenas oportunidades de negocio bajo ciertas circunstancias. 

Para ejemplificar, considere cl lector un proyecto de inversiòn como sigue; 

V.A_N.= -II + V.A. 

-5 = -105+ 100 
Volatilidad = o - 0,6 - 60% 

Este proyecto p 'de acuerdo' con la regla de aceptaciòn del V.A.N. (se acepta todo proyecto con 
V.A.N. = 0 o positivo), deberia ser rechazado, ya que su VA.N. es negativo. 

El anâlisis siguiente trata de encontrar valor en la flexibilidad del proyecto ante cambios en el con- 
texto que puedan haccr que el mismo, si bien rechazado hoy, pueda ser importante en un fururo y agre- 
gar valor a la empresa. 

Algunas opciones reales, como la de espera y la de in c re m ento. pueden valorarse como opciones de 
cotnpra (call) fmancieras. 

La relaciòn es la siguiente: 


Opciòn FinaneierH 



Ganancia de la opciòn fmonciera: 


Max (S r K , 0] 

Precio de ejercicio: Strike 

S *p: Preeio de) activo subyocente 
al momento del cjerciao. 


Opdòn ReaJ 



Mox [VA- U , 0] 

II: - InversiÒD iaicüü 

VA: Valor actual del flujo de 
fondos futUTas esperados, 
_ 
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5.1. Qpclön de est?crBr 

Una empresa contara con una opciòn de espcra, cuando cl proyecto de inversiòn quc cstâ analizan- 
do puede ser realizado ahora o en un momento futuro, a opciòn de la empresa. 

En el proyecto de inversiòn analizado, el VAN(iq * — 5; por lo cual, y de acuerdo a la regla del 
V-A-N., cl proyecto deberia scr rechazado; por lo tanto, el objetivo es encontrar opciones reales, para 
lo cual resulta imprescindible incorporar la volatilidad dcl analizado. 


Si la empresa està en el upside—en el momento futuro, luego del periodo de espera-, se espera quc 
los flujos de fondos se multipliquen por un coeficiente de suba (u) que suija del siguiente câlculo: 

u = e° = e 0,6 =1,8 

Y en el fiituro la empresa se encuentra en cl downside, el mismo se mide como: 


Ahora procedemos al armado del ârbol binomial a una rama: 



Lo anterior indica que, si en el futuro —dentro del tiempo de la opciòn- el proyecto se encuentra en 
la zona de ganancia, el VA en el tiempo ti serâ de $ 180 y a la empresa le serâ rentable hacer el proyec- 
to; mientras que si el proyecto se encuentra en la zona de pèrdida, el resultado serà S 55 y, por ]o tanto, 
la organizaciòn lo rechazarâ. 

En el periodo tl se considera que el costo de la inversiòn deberâ ser mayor, por lo menos sumando a 
la evaluaciòn inicial la tasa libre de riesgo, a efectos del ejercicio, se considera: 

Rf= 0,05 

Entonces, y como ya se utilizò anteriormente Ia tasa instantânea, el valor de la inversiòn en el tiem- 
po cs: 


-105e" =-105e M1 =-110 
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Por ültimo, queda por estimar las posibilidades que ticne el proyecto de estar en zona de g anan cias 
(p) o cn zona dc pcrdidas (1 - p). Para ello, se recun-e al siguiente câlculo: 

r 0 + r)-d _ 1,05-0,55 0.50 

u-d 1,8-0,55 1,25 


Hntonces: 


(l-p) = 1-0,4 = 0,6 

Ahora que ya estân calculadas las probabilidadcs (que no son històricas como generalmente se sa- 
can, sino que responden a câlculos probabilisticos), es posible calcular el valorde la opciòn de espera. 



V. A.,„ 


= e" 0,05 [0,4 x 70 + 0,6 x 0] = $ 26 


E1 e -0 ' 05 reprcsenta la tasa libre de riesgo que actualiza el flujo de fondos del momento tj al momento 


Lo encerrado dentro de los corchetes es la probabilidad que en el futuro el proyecto sc encuentre cn 
zona de ganancias por las ganancias esperadas bajo ese escenario; mientras que el 0,6 es laprobabili- 
dad que en el futuro el proyecto se encuentre en zona de pèrdidas y, por lo tanto, en ese escenario la em- 
presa optarà por no realizarlo (resultado 0). 

Sintetizando, se observa lo siguicnte: 



Sin opdön 

Coo opdân 


V.A.N. dcl proyecto de invcrsiòn 


26 

BHBBM 


E1 V.A.N. del proyecto ofrece una scnsible mejora de sus rcsultados debida a una espera que puede 
determinar que la situaciòn en el futuro sea mejor que en cl presente y, por lo tanto, esa probabilidad le 
otorga un valor mayor. 

E1 valor de la opciòn se calcula de la siguiente manera: al valor del V.A.N. obtenido con la opciòn 
de cspera se le resta el valor dcl V.A.N. original. 
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5.2. Qpcl6n de cambio (cxpansiòn) 

En este caso particular, la flexibilidad del proyecto està dada por la posibilidad de poder incremen- 
tar en fonna signiöcativa el nivel de producciòn en forma râpida -para responder a la demanda- a tra- 
vès de un bajo nivel de inversiòn adicional. 

Es el caso particular que el sistema productivo incluido en el proyecto de inversiòn permita, a travès 
de la incorporaciòn de mâs maquinarias, aumentar en forma mâs que proporcional el volumen de pro- 
ducciön; esto ocurre sobre todo en aquellos sistemas productivos modulares quc permiten incorporar 
nuevos mòdulos de producciön a un sistema ya existente, ofreciendo, por Io general, un importante 
grado de apalancamiento. 

Para continuar con el ejemplo del caso base, se va a considerar que la producciòn se puede incre- 
mentar en un cincuenta por ciento (50%) si se invierten adicionalmcnte cuarenta pesos ($ 4 0). 

De esta forma, se obtendrla el siguiente ârbol binomial: 



Donde, en el upside (la zona de ganancias mâximas previstas), la ganancia esperada estâ compuesta por 
el VAbase ($ 100) multiplicado por u (1,8) mâs el cincuenta por ciento (50%) de aumento previsto por ex- 
pandir, mientas que la II (Inversiòn Inicial) en este momento estA compuesta por la IT (— $ 105) reexpresada 
al periodo t, por la tasa libre de riesgo continua (e' 0,05 ) mâs los cuarenta pesos ($ 40) coirespondientes por 
la incorporaciön de las nuevas mâquinas. 

Esto quedaria expresado como sigue: 

Ganancias: VA x u - II x e 0 05 + Mâx [V.A. x 0,5 — $ 40; 0] y como todo esto es llevado al periodo 
t 1t para poder evaluar el proyecto y la opciòn en el mismo eje de tiempo (t 0 ) es necesario actualizar 
todo por o -0,05 . 

Entonces, en el upside: 

Ganancias: V.A. x u - II x e rf ■+■ Max [V.A. x 0,5 -$ 40; 0] 
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Para analizar al proyecto si se encuentra en la zona del downside (zona de pèrdidas màximas previs- 
tas), la ganancia esperada (siguicndo el mismo procedimiento antcrior) seria como sigue: 

Entonces. en el downside: 

Ganancias: V.A. x d - II x e rf + Màx [V.A x 0,5 -$ 40; 0] 

Trasladando estas ecuaciones al àrbol binomial, êste quedaria como sigue: 



. Y ahora que ya se obtuvieron ambos resultados Iuego del anàlisis de la expansiòn, queda poraplicar 
los coeficiemes probabilisticos estimados segun en el futuro estudiado, donde el proyecto se encuentre 
en la “zona de arriba ” (0,4) o en la "zona de abajo ” (0,6), y debido a que este anâlisis se desarrollò en 
t 1t es necesario traer los resultados a t 0 mediante la tasa libre de riesgo (e" 0 * 0 *). 

V.A.N. (t#) = e -0-03 [0,4 x 120+0,6 x 55] = $ 77 
Sintetizando, con la opciòn de expansiòn, se observa lo siguiente: 



Sln opdân 

Con opdân 

Valor de la 

V.A.N. del provecto de inversiòn 

-5 

77 

KBSSS 


5.3. Breve introducciòn al àrbol binomial 

Si bien hasta ahora ya se ha utilizado el ârbol binomial en los dos casos precedentes para valuar la 
opciòn, solo se lo ha utilizado en un ticmpo (hasta t t ), porlo cual es conveniente haceruna pequena in- 
troducciòn para su uso. 

Como su nombre lo indica, el àrbol binomial solo prescnta dos resultados posibles: èxito o fracaso, 
alza o baja, ganancia o pèrdida. Esto significa una gran ventaja, ya que, si bien son posibles y existen 
lòs àrboles trinomiales o con mâs soluciones posibles, su uso se complica en la medida que se suman 
mucbos tiempos futuros al anàlisis. 
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De hecho, esta misma complicaciòn ocurre con los binomiales, observc cl siguicnte cjemplo: 

♦ Àrbol btnomlal a dos ramas: 



Los rcsultados que ofrece el àrbol binomial bajo el gràfico arriba descripto indica que los resultado^ 
se vanmtiitipLicando por2 a medida que aumenta la cantidad de ramas, por lo cual, si rcsultase neccsa- 
rio rcaiizarun àrbol a 10, ramas los resultados finalmente obtenidos serlan2 10 = 1.024 datos, una cifra 
inmanejable para cualquier anàlisis. 

Imagine ahora que, si usted usa este àrbol para valuar un activo que cotiza todos los dias, si quisiera 
conocer los precios esperados, deberia elevar ia base 2 a la cantidad de rondas de la cual espera resulta- 
dos. Si fiiera a dos meses, tiene 5 semanas por 5 dias hâbiles son 25 los dias de negociaciòn y, por lo 
tanto, usted obtendria 2“ cantidades de resultados posibles. 

Una soluciòn para csta dispersiòn, cs pcnsar que los resultados en un mismo eje de tiempo (t,, 
tj,... t B ) las rama inferior es igual a la rana inmediatamente supcrior, observe el mismo caso anterior. 

♦ Àrbol blnomlaJ a dos ramasr 
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Ahora, a partir de esta discrecionalidad, los rcsultados obtenidos son nt + 1; este ârbol a dps ramas 
tienc 2t + 1 = 3 resultados. Por lo tanto, los ârboles airojan los siguientes resultados (de acuerdo al for- 

raato): 


A 10 rondas (n = 10), 11 resultados - versus 2 10 (1.024) resultados del otro modelo. 

A 25 rondas (n = 25), 26 resultados - versus 2 a (33.554.432) resultados del otro modelo. 

Otro hallazgo es que, ante cventos inciertos, podemos obtenerotra metodologia para hallar resulla- 
dos: existe un solo camino para llegar al R3: subir dos veces, o sea u x u = u 3 . Igual que para llegar a 
R6 (pcro en este caso bajar dos veces) d x d = d 3 , y dos caminos para llegar hasta R4 y R5 (que ahora 
son cl mismo resultado): subiendo y luego bajando, o sea u X d; o bajando para luego subir: d x u; en- 
tonces queda 2 u d. 

Corao las posibilidades de u + d deben sumar 1, el cien por ciento (100%) de las probabilidades de 
ocurrencia, entonces p + (l-p)=l.Y cuando se analizan dos tiempos, el resultado es: u 2 +2ud + d a , 
que es la fòrmula del binomio al cuadrado. Por lo tanto, los resultados esperados se p n edCn calcular por 
sus probabilidades como las consecuencias de abrir un binomio clevado a la cantidad de periodos anali- 
zados. 

De todas forxnas, para nuestro caso de estudio se utiliza otro criterio, ya que se cuenta con algo màs 
de informaciòn. Por lo tanto, continuaremos con el tercer caso, el de Ia opciòn de abandono. 

5.4. Qpciòn de ahandono 

Una empresa tiene una opciòn de abandono cuando el resultado de la explotaciòn no es el espcrado 
y entonces la organizaciòn puede reducir (opciòn de reducir) su producciòn, hasta que en el limite deja 
de producir; por lo general esto estâ asociado a una determinada llnea de producto y no se refiere a la 
planta toda. 

Para nucstro caso particular la opciòn de abandono estâ asociada al proyecto de inversiòn, por lo 
tanto se analiza la flexibilidad del proyecto para abandonar el mismo —liquidar la inversiòn- cuando 
no es rentable. De acuerdo a lo que venimos viendo, es la situaciòn si el proyecto cae en zona depèrdi- 
das, en el downside. 

Para desarrollar el caso prâctico, es necesario agregar un nucvo elemento al anilisis, y se refiere al 
precio al cual la compaiiia puede vender su negociò si no es rcntable. La opciòn de abandono se refiere 
a la posibilidad de venta de los activos involucrados. 

Es imaginable que esta opciòn debe tener muy poco valor, ya que, de ser alto el valor de la opciòn, 
la misma estaria significando que el proyecto tiene muy pocas probabilidades de resultar exitoso; 
para ser màs especlficos: a mayor valor de la opciòn de abandono, peor es el resultado esperado del 
proyecto. 

Considèrese que los activos relacionados con el proyecto pueden venderse en ochenta pesos (5 80) 
(valor de recupero). Para este caso, sc va a considerar un ârbol binomial de dos ramas. 


APUCACION TRIBUTARIA S.A. 


tntroducdòn a laa Flnanzas Corporativaa / 543 




CArtruuon 



El àrbol oiuestni lo siguientc: cunndo cl proyccto està cn t,, los rcsultndos .son los que sc conodnn dc nn- 
tes; ahoni bicn, cuondo el licmpo tronscurrc hastn t : los rcsultftdos cspcmdos cnmbinn u: 

♦ En R3: cl V.A. originol se tnultipiica por 1,8 (hRStfl t,) y luego otrn vb 2 por 1,8 (yu cn t,).NO, 
como sc comentò en el QpQrtüdo de òrboles, es 

V.A. xu 2 - 100 x l,S a -324 

♦ Eit R4: c\ V.A. orifiinttl sc multipllcti por 1,8 (hostn t,) y lucgo por 0,55 (yn cn t a ), pcro csto Uuft- 
bièn puede ocurrir a In inversa, primero por 0.55 y lucgo por 1,8. Por lo tnnto, como cxistcn dos 
cominos, pero sòlo se puedo tomar uno de ellos, cntonccs esto se reducc n: 

V.A. xuxd" 100 x 1,8 x 0,55 - 99 

♦ En R5: el V.A. originnl sc multipllcn porU.55 (hustn t,) y lucgo otru vcz por 0,55 (yn en t j). O, 
como se comentò en ol npnrmdo dc Arbolcs, os: 

V.A. xd ,w 100 x B 30 

Lo Hnen puntcudu i cpiCHCtitn In xonn destlo donde cs mAs lumvcnionlo vcmlcv Ion nclivon, yu quc «n 
otpern ohtcner por cllos U sumu de ochentn posos ($ 80). y lon ronultntlon pov dobüjn de csn llnon aoit 
infbriorea 

Unn vc* obtenldo cl àrbol de los rcNultmloN f\itujT5B ciqionKlnN, on nocoNnrio toulburol ihhol dc In op- 
eiòn pnm Cidn unft de eno» momantnti, yn i|iie lus opcloneB reukn por lo gcnornl nc rt.tontojftn n IriN npcln- 
tien flnnnclcrits Qttiericanns. que puedcn ojctoerse en ouwlqutcf unmidnto. 

Cnmo cl Arbol Bigniilon trwbnjurcondntoN dlBoidtoN,y Ino|idiòn nmoricnnt) trrmltu ejetclbldencnnl- 
quter momenlo contlnuo, ne tmbujit ttun el suoupbIo vlo qu« Itnstn nu voiu'ltnleiUn no prnnle cjovuc'r en 
ounlquler motnerita diüt'ietn innmndo cn ol Aruol. lin mieslio ungo, oumtt nòln llone tinN rnmns, In op- 
ciòn Btiln potJrA n«r cjrrdlild en t, o rn I,. 
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Recordemos In opciòn de vnnta (put), y su relociòn con la opciòn real de obândono: 



Gonancin 

Upsidc 

K. S, 

Pèrdidn 

VR VA 

Dow'naide 


Donde, el precio de venu (VP - Valor de Recupero) ea el volor ai cunl nc puedcn realixir loi ictlvoi 
y el V.A. es el vnlor uctunl del llujo de fondos, tnl como se venl« hnciendo. 

Entonces, lu Hunnncin en unu opciòn de venta (put) esta dndo por: 

Gunnncin dc ln opciòn de venta: MAximo [t) ; K - S T J 

Lo cunl en nuestro cnso (en los proyectoa dc Inversiòn), se Lrnnaformu en; 

GunMncin dc ln opclòn de nbundono: MAximo [ü ; V.R.-II] 

Un undlisis de los resultndos --tnl como ne vettlu hnclcndo en tns nntnnore» opciüncn , nrrojn los sl- 
guietuca vulorcs (vcr Arbol de Ins opclones); 


Nocto 

wm 


Rdo. 

Velor 

rnmmm 


J_0 ^ ja±J . 





.. 1.0 jn - 99 1 _ 

B 



wsm 



S 9 


Sc pueda ohservnr quc «I cl nonultudo de In opcrnolòn posltlvo eu vnlürM mnyoras nl VR (Vnlov 
de Rccuporo), no amvieuB e)orcer el put, por ln eual 1n opclòn en »» onsn viite certi pesoi ($ 0), Snln- 
memo cunndn cl V.K. «m rrmyor «I V.A. (Vfllnr Actiml) nepei’ndo, en cunndti kopcldn «s ejerolhle y, por 
lo innlo, onmlenseA n loninr vnloi', 

l’mn lo» nodtiN Rl y R2, o» neeesfltlo uounuer Hnlcn Itm reNiiltA(Rm do Iuh nndnfl IC1, IH y M, el jmö- 
ucno pniM Vfllomr U opciòll flittue ei cmiiliiri tipucNtri ul ilc rcflll'ent'lnn del Arbòl, 

l'ntH cnnoocr ol velor de lo opvlòii «n el nodn Rl, y recordflndu gue 1« prnliflbltidBd ■ Ifl lubn #ii del 
ttimeitift poroleiito (40%) y del seiichtn porUmilu (tiü%) n In hej«, «e piuccdfl Ijtuiil quc oou 1 b« opflu 
HQft dc compnt: 

Vfllm de ln Opdòn tl* Ahmultiitu eu Ul.e "* % [ o.d * t) i 0,0 x 0| - ü 

1<l vfllnr «n ptcvclfl de «iitemflrm: im MUtiendn ptiNlUdldfltlflN cu nlnuVm flrtöflmuin Rituro dfl dbwnftt 
ftfltmnölMN (Rl v U4 ntrtijnn 0), ln upi’lrtn nn limw tuiN(hil|iltu)eN de u|u»nei tmuUndfiN poflRlvun 
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Hn el caso del nodo R2, si la empresa se encontrase en el downside por dos pcrfodos consecutivos 
(d 3 ), el V.A. es menor que el precio dc recupero, por lo cual sc ejcrccria la vcnta y cl abnndono del pro- 
yecto. 


Nodo 

Càlculo del volor 

Vnlnr tlo la nnclòn 

__QJ_ 

e"°' M f0.4 x 0 + 0.6 X 01 

0 

02 

=■“'“(0.4 <0 + 0,6« 501 

29 


♦ Valor opclòn dc abandono: 



t. t, 


En t 0 el valor de la opciòn de abandono esta dadopor V 0 , que no es otra cosa que analizarel valor de 
acuerdo al esquema anterionnentc utilizado: 

V 0 = e- 005 [0,04 x 0 + 0,06 x 29] « 

Contmuando con el esquema previo de comparaciòn de resultados: 



Sin opclòn 

Coo opcJòn 

Valor de la 
ODcldn 

V.A.N. dcl prDyecto dc jnversiòn 

WSÊÊÊt 

12 

17 


6. CONCLUSIÖN 

Se ha demostrado que la existencia de opciones reales en proyectos de inversiòn hacen a los mis- 
mos màs atractivos en têrmino de V.A.N. esperado, ya que es posible estimar el valor de la flexibilidad 
con que cuenta el mismo. 

Algo no especificado a lo largo del trabajo es que en los casos tratados —a diferencia de las opciones 
financieras—no existe contraparte central que asegure el cumplimiento del contrato. En realidad, no 
existe, en principio, ningun contrato que nos asegure que las mismas se van a cumplir. 
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Si una organizaciòn, suponicndo quc tiene una opciòn de espera, retraza sns planes de inversiòn a la 
guarda de un mejor momento para lanzar un nuevo producto y durante ese dempo un competidor se le 
adelnntò y lo lanzò al mercado, en realidad estâ diciendo que creia contar con una opciòn de espera que 
en verdad no tenia. 

Lo mismo en los otros casos: las opcioncs pueden ser compartidas (todos los competidores estân 
aguardando un mcjor escenano para aumentar la producciòn o lanzar nuevos productos) o individuà- 
lcs corao la opciòn de abandono. 

Tambièn existen opciones que estAn avaladas por algün tipo de contrato —como una licencia de ex- 
clusividad o similar— que garantizan la existencia de la opciòn, ya que la QTga nizac iòn legalmente es la 
ünica habilitada para realizar determinada tarea. 

La informaciòn fundamental que brinda la existencia de opciones reales, estâreferida a la flexibili- 
dad del proyecto y, sobre todo, a aquellos planes que tienen VA.N. cerca de cero o muy poco negativo, 
antcs de archivarlo definitivamente, debe esperar im cierto tiempo ya que tienen potencial para arrojar 
resultados positivos. 

7. RESUMEN 

En el presente trabajo se introdujo el concepto de opciones reales aplicado a proyectos de inversiòn, 
herramienta ütil especialmente para la mediciòn de proyectos con VAN algo negativo o muy cerca de 
cero. Esta metodologia permite descubrir y valuar la flexibilidad que gozan los proyectos, permitiendo 
valuar cl componamiento ante distintos escenarios futuros. 

Las opciones reales constituyen una mctodologia para la identificaciòn y posterior valuaciòn del 
àgregado estratègico que poseen aquellos proyectos de inversiòn-y que serefieren en formagenèrica 
como “flexibilidad”- perraitiendo al directorio tomar mejores decisiones con informaciòn de mejor 
calidad. La metodologia bâsica generalmente utilizada para valuar proyectos de inversiòn, considera 
precios promedios porque habitualmente se los considera constante durante la vida del proyecto, ade- 
màs de considcrar a una gerencia pasiva ante los diferentes cscenarios. 

Elpaso siguicnte a la elaboraciòn tradicional delproyecto està orientado al anâlisis de sensibilidad 
de las principales variables del rnodelo, precios de venta, de costo de las materias primas, sueldos y 
jomales, cstructura impositiva, etcètera; como asi tambièn la construcciön de diferentes escenarios 
ante cambios macroeconòmicos, tales corao politicas de tipo de cambio, apertura de la economia, de- 
cisiones politicas sobre el “compre nacional”, aranceles, fomento a sectores especificos, etcètera. 

La opciòn significa la posibilidad para la organizaciòn de poderr tomar decisiones ante escenarios 
cambiantes que pueden hacer interesantes proyectos que hoy no lo son, entre las opciones reales mas 
conocidas, el trabajo se explaya en las de postergar, cambiar (ampliar) y de abandono. 

E1 valor estratègico de una compania se asienta en una gran cantidad de factores que le permiten a 
èsta competir con èxito dentro de determinado mercado. Este valor estratègico puede estarrepresenta- 
do por el dominio de una nueva tecnologia, el uso de una licencia o fòrmula secreta o cualquier otro 
mecanismo que signiüque una barrera a la entrada de nuevos competidores. Se denominan opciones 
reales a la oportunidad que tiene una empresa para alcanzar determinados objetivos con cierta rapidez 
y a un costo razonable. 
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En los casos analizados -a difcrencia de las opciones financieras- no existe contraparte central quc 
asegure el curaplimiento del contrato. En realidad no cxiste -en principio ningün contmto-, que uos 
asegure que las mismas se van a cumplir. Si una organizaciòn, suponicndo quc tienc una opciòn dc es* 
pera, retraza sus planes de inversiòn a ia guarda de un mejor momcnto para InnzAr un nucvo producto y 
durante ese tiempo un competidor se le adelantò y lo lanzò al mercado, en realidad estâ diciendo quc 
crcla contar con una opciòn de espera que en realidad no icniü. 

8. GLOSARIO 

♦ Ârbol binomial: como su nombre lo indica, el àrbol binomial solo presenta dos resultados po- 
sibles: èxito o fracaso, alza o baja, gHnancia o pèrdida. Esto significa una gran ventaja, ya quc si 
bien son posibles y existen los ârboles trinomiales o con mas solucioncs posiblcs, su uso se 
cotnplica cn la medida que se suman mucbos tiempos futuros al anâlisis. 

♦ Downside: denominaciòn que suele utilizarse para indicar una situaciön desfavorable; estar en 
la zona de abajo. 

♦ Fccha de vencimiento: es la fecha en la que expira el derecho, y la fecha limite para el ejercicio 
si se trata de una opciòn amcricana, o la ünica fecha posiblc si se trata de una opciön europca. 

♦ Market share: porcentaje de participaciòn de la empresa o producto en el mercado. 

♦ Opciòn de abandono: Cuando el proyecto resultò ser negativo o muy poco redituable, la com- 
panla contarà conuna opciòn de abandono cuando ante determinados resultados -bajos- puede 
desprenderse del sistema productivo (vender el sistema) con una pcrdida acotada cn un espacio 
de tiempo razonable. 

♦ Opclön de ampliar: imagine el lector que se abre ima oportunidad de incrementar la produc- 
ciòn de una manera significadva y perdurable en el tiempo, por ejemplo a travès de un contrato 
de suministro, que debe ser entregado en forxna ràpida —no bay tiempo de realizar otro proyecto 
de inversiòn—, pero que a travès de tin deserabolso no muy importante es posible anexar oUa/s 
mâquina/s que se incorporen a las existentcs sin que se formen cuellos de botelLa. 

♦ Opclön de cambiar: la empresa tendrà —cn su proyecto de inversiòn- una opciòn de cambiar, 
cuando ante resultados inesperados en la deraanda es posible transformar un sistema producd- 
vo especialmente disenado paia fabricar determinados arriculos, en otro sistema que produce 
productos distintos a los origiDales para los cuales fue concebido. 

♦ Opdòn de postergar: si el proyecto que estâ analizando la empresa puede esperar un lapso de- 
terminado de tiempo — porque en este momento existe mucha mcertidumbre, o consideran que 
no es el raomento ideal para invertir—, entonces se dice que el proyecto tiene una opciòn de pos- 
tergar. 

♦ Opclòn de reducir: este es el caso opuesto ai anterior, aqui lo que estâ ocurrjendo es que no se 
cumplieron las previsiones en cuanto a volumen y por lo tanto es necesario reducir el stock de 
capitai: este proyecto tendrâ una opciòn de reducir solo si es posible realizar la venta de parte 
de su sistema productivo sin que se lesione el sistema de producciòn ni que se desbalance la 
planta; en este caso nos encontramos ante una opciòn de reducir. 
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♦ Opciòn dc compra (cali): contrato raediantc el cual el lanzador se obliga a vender cierto activo 
(el activo subyacente) en una fecha o hasta uDa fecha determinada a cierto precio fijado de ante- 
mano y por las cantidades acordadas en el contrato, a peticiòn del tomador de la opciòn. EJ to- 
mador de la opciòn es quien adquiere los derechos (comprar) descriptos a cambio del pago de 
una prima al lanzador. 

♦ Opciòn de venta (put): contrato mediante el cual el lanzador se obliga a comprar cierto activo 
(el activo subyacente) en una fecha o hasta una fecha determinada a cierto pretrio fijado de ante- 
mano y por las cantidades acordadas en el contrato. a peticiòn del tomador de la opciòn. E1 to- 
mador de la opciòn es quien adquiere los derechos (a vender) descriptos a cambio dei pago de 
una prima al lanzador. 

♦ Opciòn Ilnanciera: una opciòn es un contrato bilateral que otorga cl derecbo al tenedor del 
mismo a comprar (opciòn de compra, llamada call) un activo fmanciero (puede scr una acciòn. 
un bono, un fimiro o cualquier activo financiero) denominado activo subyacente; o a vender 
(opciòn de venta, Llamada put) un activo financiero, en o hasta, nna fecha determinada a un pre- 
cio fijado de antemano Ilamado strike o precio de ejercicio. 

♦ Opdones rcales: las opciones reales constituyen una metodologiapara la identificaciòn y pos- 
terior valuaciòn del agregado estratêgico que poseen aquellos proyectos de inversiòn—y que se 
refieren en forma genêrica como ' 'flexibilidad permitiendo al directorio tomarmejores deci- 
siones con informaciòn de mejor calidad. 

♦ Periodo de rcpago: criterio de decisiòn para proyectos de invcrsiòn donde se privilegia el 
tiempo en que el proyecto espera recuperar la inversiòn realizada; solo mteresan Ios flujoshas- 
ta alcanzar la inversiòn inicial y se desprecian los siguientes. 

♦ Periodo de repago actualizado: criterio de decisiòn para proyectos de inversiòn donde sepri- 
vilegia el tiempo en que el proyecto espera recuperar la inversiòn realizadfl; solo interesan los 
flujos hasta alcanzar la inversiòn inicial y se desprecian los siguientes, se diferencia del Perio- 
do de Repago quc en este caso los flujos de fondos futuros deben ser actualizados por una tasa.. 

♦ Proyecto de inversiòn: Los proyectos de inversiòn de una organizaciòn representan las ideas 
que las empresas tienen acerca de su futuro en el mediano y largo plazo, en Ia cual no solo estân 
representados los movimientos econòmicos y financieros esperados -cambios en los precios de 
venta, niveles de producciòn, aumentos salariales, suba/baja de la materia prima;- sino que 
tambièn se incorporan en el estudio las variables microeconòmicas extemas a la compafLia — la 
apariciòn de productos sustitutos, cambio en las materias priraas, apariciòn de nuevos competi- 
dores, cambio en el gusto de los consumidores, etcètera-, y los escenarios macroeconòmicos 
mas importantes, tales como el crecimiento del PIB, el tipo de cambio esperado, medidas de 
politica comercial, tributaciòn, etcètexa. 

♦ Strlke (K): es el precio pactado de antemano por el cüal el tenedor de la opciön puedc exigir el 
cuniplimiento del contrato con la entrega del activo subyacente en el momento adecuado. Es el 
precio de ejercicio de la opiciön. 

♦ IJpslde: se refiere al “lugar de arriba ”, cuando la empresa se encuentra en situaciòn de'èxito, 
se dice que la misma estâ en el àpside. 

♦ Tasa Interna de Retorno: rentabilidad de la operaciòn tomada de acuerdo a su tasa de retorno. 

♦ Valor Actual Neto: es el valor actual de un flujo de fondos futuro actualizado a una determina- 
da tasa. 
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♦ Valor Estratèglco: el valor estratègico de una compaüia sc asicnta en una gran cantidad dc fac- 
tores que lc pcrmitcn a èsta competir con èxito dcntxo de detcrminado mercado. Estc valor es- 
tratègico pucde cstar representado por el dominio de una nueva tccnologia, cl U9o de una 
licencia o fòrmula secreta o cualquicr otro mecanismo que signifiquc una barrcra a la cntrada 
de nuevos comperidores. Tambicn es valor estratègico cl Managcmcnt dc la compafiia, los con- 
tactos y el uso que la empresa baga dc los mismos, una posiciòn sòlida cn cl mcrcado, la ubica- 
ciòn gcogrâfica, la rcputaciòn, el conocimiento del mercado, la idcntificaciòn de los 
consumidores con los productos, etcètcra.. 

♦ Volatllidad: hay dos tipos de volatilidad. Volatilidad Històrica es una medida estadistica dcl 
movimiento pasado dc los precios. Volatilidad lmplicita midc si las primas de las opciones son 
relativamentc caras o baratas. La volatilidad implicita es calculada basada cn las actuales pri- 
mas negociadas de las opcioncs. 

9. ACRÒNIMOS 

♦ II: Inversiòn Iiucial 

♦ Rf: risk free. 

♦ S # : es cl valor dcl activo subyacente al momento de la celebraciòn dcl contrato. 

♦ S T : es el precio de mercado del activo subyacente en cl momento T a la fecha dc ejercicio dc la 
opciòn. 

♦ TTR: Tasa Intema de Retomo. 

♦ VA: Valor Actual del Flujo de Fondos Futuros esperados. 

♦ VAN: Valor Actual Neto. 

♦ VR: Valor dc Rccupero. 

♦ WACC: Weighcd Average Cost of Capital. 

♦ Förmulas: 

■ Ganancia de la opciòn de abandono: Mâximo [0; VR - II] 

• Ganancia dc la opciòn de compra: Mâximo [ST - K; 0] 

• Ganancia dê La opciòn real: Max [VA — II, 0] 

• Ganancia de la opciòn dc venta: Mèximo [0; K — ST] 

- VAN: -II + FF| + FF 2 + FFj + FF 4 + ... + FF,_, + FF n 

• u=-e" = e 0 ‘“ 1,8 

• d=l/u 

• r -fl +rl-d 

u - d 
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Finanzas en contextos 
especiales 


OBJETIVOS DEL APRENDIZAJE: 

Que el alumno conozca algunas de las situaciones que se puede encontrar en la vida profesio- 
nal; en especial, los problemas de las pymes, sobre todo, las familiares, principales empleado- 
ras de la fuerza laboral. 

Los procesos conocidos como M&A (Merger and Acquisitions), las cstrategias y los procesos 
habituales de operaciòn. 

TEMAS A DESARROLLAR: 

Las relaciones de la familia con la empresa y viceversa, el poder de los fundadores, los proble- 
mas mâs comunes de las pymes. El umbral del crecimiento, las nuevas competencias y la conti- 
nuidad de la empresa en el tiempo. E1 protocolo familiar. 

Definiciones y caracteristicas; compras estratègicas y compras fmancieras. El proceso de 
M&A. Mecanismos de salida. Compras apalancadas y proceso de Leverage Buy Out. 
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Las Crisis en las Pymes Familiares 


1. LAS PYMES FAMILIARES 

1.1. Famnia. tradlcjòn v empresa 

Lo que diferencia a la pyme familiar de otra organizaciòn formalmente constitmda es prec is a m cnle la 
presencia de familiarcs en la misma con poder y control sobre el sistema admmistrativo-comeicia] y finan- 
ciero, reuniendo en la organizaciòn a dos instituciones bien diferenciadas: f amili a y empresa; con fuertes 
lazos emocionalcs en la primera -ya que Ia farnilia le dio origen—, y un sentido mâs racional en la segunda. 

Este tipo de empresa serà mâs familiar en la medida en que mâs parientes se vayan acoplando a la 
misma, y no sòlo las pymes tienen esta particularidad, sino que las grandes empresas o corporaciones 
tambiên son mas familiares cuando las decisiones son tomadas por los mismos miembros; entonces, en 
este caso, la proporciòn de familia dentro dc la organizaciòn es reducida, pero las decisiones estratêgi- 
cas pasan a ser un canal exclusivo del circulo familiar y los aliados estratègicos que êstos tengan con 
algün grado de poder dentro de la organizaciön formal de la companla. 

E1 origen y nacimiento de las empresas no sòlo se coiresponden con el objetivo de cubrir las deman- 
das quc la sociedad plantea, sino que tambièn se deben a un deseo de independizarse para el ser huma- 
no de las actividades laborales —entendidas estas bajo la fonna de relaciòn de dependencia-, y 
comenzar a vivir una experiencia totalmente distinta como lo es la actividad delhoy Uamado "entre- 
preneur", tan buscado por los distintos palses por ser el precursor de nuevos negocios e ideas, y dis- 
puesto a arriesgar su capital, esfuerzo e imaginaciòn en la busqueda denodada de èxito. 

Las empresas familiares presentan varias ventajas con respecto a una organizaciòn tradicional, en- 
Ire ellas podemos mencionar: 

♦ E1 fuerte grado de compromiso de los empleados-familiares con la misma (màs aün si son 
miembros del circulo de Ios propietarios); 

♦ La confianza y la lealtad con la que operan (que debilita los sistemas de control necesarios); 

♦ La flexibilidad en las tareas y el tiempo disporuble; 

♦ Elasticidad en la retribuciòn (baja en un principio para cxecer junto con la empresa despuès). 

Pero, por sobre todas las cosas, se destaca el orgullo personal de llevar adelante un emprendimiento 
que a todos los integrantes los hace ver a sus ojos como elemento indispensable para alcanzar el desarro- 
Uo y el êxito. 
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Entre las desventajas, podemos mencionar las siguientes: 

♦ La "rtvalidad entre hermanos ", entendida como dos personas de la familia que compiten en un 
juego de poder que relaciona la estructura de jerarquta dentro dc la emprcsa (jcfes y gerentes) 
con las relaciones familiares que acompaüan esta situaciòn; 

♦ El proceso de influencia que ejercen los familiares que no trabajan en la empresa pero toman 
parte activa e incluso determinante (y los que estân dentro dc la misma sc sienten mcnosprecia' 
dos en sus valores); 

♦ El deseo obsesivo del fundador de mantcner el orden familiar dentro dc la orga niza ciòn, con la 
relaciòn padre-hijos como presidcntc— gcrentes; etcètera. 

Las relaciones entre la empresa y la familia, son: 



Nos encontramos con un esquema formado por los dos principales circulos de poder. En primer lu- 
gar el circulo de la organizaciòn familiar: al que pertenece el fundador, con sus afectos y relaciones de 
tensiòn y desacuerdos generacionales, con el apoyo y las sugerencias del cònyuge, en una tarea de in* 
fluencia extema que tendrà repercusiones en la organizaciòii, las decisiones y el mando. Aqui tambièn 
seubican los socios que el fundadorpueda tencr, con lo cual se daria paso a un tercer circulo por parte 
de este integrante y la familia del mismo. 

Tambiên en este circulo cncontramos a los familiares directos (hijos, hijas, hermanos, etcètera) tan- 
to del nücleo Lntimo como otros parientes (tios, primos, sobrinos, etcètera), y que cumplen tareas labo- 
rales de distinta Indole. 

Dentro del circulo de la familia, pero fuera de la esfera del negocio, se hallan los restantes integran- 
tes de la familia intiina del fundador y Ios demàs parientes. 

Por otraparte, eLrestante circulo da cuenta de la organizaciòn y los distintos grupos de imegrantes 
que se encuentran en la misma: empleados contratados del ambiente externo que nada tienen que ver 
con la familia, personas que tienen relaciòn con algun familiar pero no tienen lazos de sangre, el staff 
extemo (estudios comables, de asesoramiento impositivo, legal, etcètera). 

Tambièn suele ser comün que en este tipo de organizaciones se ubiquen amigos propios o del circu- 
lo cercano de familiares del fündador, o que êste tenga algun socio en la empresa, situaciòn en Ia cual 
tendriamos que duplicar los cfrculos existentes para representar las distintas formaciones que coexisti- 
rian dentro de la organizaciòn. 
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En primcr lugar, observamos que convi ven distintos subsistemas -familia y empresa- dentro de un 
sistcma mayor -la organizaciÒD-, con relaciones particulares que indican Jos distintos intereses, y eJ 
tcjido dc tramas de caracteristicas parriculares que se conforman segün los distintos grupos de origen. 

En la intersecciòn dc ambos clrculos, encontramos a aquellos integrantes que companen las res- 
ponsabilidades de direcciòn en ambas insticuciones': de la cual normaLmente resulta ser la cabeza viai- 
ble tanto en la organizaciòn como en su rol de jefc de iamilia. 

Es evidente que el carâcterneccsario paraafrontaresta actividad (La de entrepreneur, o quien decide 
comenzar algo mâs que algo transitorio) es muy distinto a) de aquel que valora la seguridad y la tran- 
quilidad de una relaciòn laboral que le brinda un salario conocido y bcneficios sociales; se desprende 
que semejante fuerza de voluntad no sòlo no va a desaparecer, sino que la misma va a potenciarec casi 
de manera proporcional al èxito alcanzado y esto que es condiciòn sine quanon para darongen a una 
empresa, puede llegar a convertirse en im " salvavidas de plomo " cuando el crccimiento de la misma 
haga necesario un manejo profesionalizado de los resortes de la empresa pars que en Las decisiones 
que se tomen. cada vez rnàs estratègicas, cada vez de mâs largo plazo, cada vez mas dificiles para los 
decididores, se cuente con las herramientas necesarias para optimizar los recursos, reducir la inccrti- 
dumbre y optar por la mejor altemativa. 

Bien sabemos que una empresa familiar se va foijando al calor de sus fundadores, quienes, al deci- 
dir " câmo se van haciendo las cosas ”, son los responsables de la identidad y la cultura de la mistna, y 
que êsta va creciendo y modelândose de las experiencias. 

Los problemas y soluciones aportados en el dia a dia y la falta de profesionalizaciòo hace creer que 
las soluciones que hoy se sugieren para resolver problemas han sldo probadas y aceptadas, emonces, 
ante La apariciòn de un problema similar -no necesariamente iguaL— la misma estraiegia serà La saUda 
elegida, ya quc la historia reciente asi lo confirma, y entonces estos procederes se van estableciendo en 
la organizaciòn y afirmando cada vez màs en la misma medida que con dichas actiaides o respuestas 
dan soluciòn a los planteos, ya sin analizar si es la mejor respuesta que la organizaciòn pnede dar ante 
ese caso particular -analizando eficiencia—, sino simplemente por su eficacia. 

1.2. Los valores de los fundadores v sus antecedentes 

Los valores que una persona posee son, por lo general, La consecuencia que las fuerzas sociològicas 
y psicològicas de la sociedad a la que pertenece ejercen sobre el individuo, desde su infancia y rodeado 
por el contexto de familia, como tambièn por La escuela y el barrio donde sc desarroLLò. Los valores ob- 
servados y asimilados -principalmente durante esta etapa— van a ser los que perduren en la conciencia 
como rasgo distintivo de la pereonalidad, los cuales, en los momentos de cnsis, van a aparecercon toda 
su fuerza para dominar Ia situacion; estamos hablando de los mapas mentales que se encucntran en la 
parte mas escondida de la naturaleza humana. 

La teoria del iceberg indica que lo obscrvable de una persona es Lo que ella quiert mostrar ante los 
ojos de Los demâs, que si bien puede ser aurèntico, sòlo es la parte visible -al igual que el iceberg que 
muestra una pequefia parte de su verdadero tamano— de la personalidad que observamos. Los valores 
que estàn impresos en el inconciente son los que van a decidir una respuesta inmediata y segura en las 
decisiones diflciles que se deban tomar. 

Es por eso que Los valores que tengan implicita los fundadores van a ser un elemento de fundamental 
importancia para el manejo de la empresa. Dentro de esos valores, estâ enprimer lugar, si La empresa serà 
un medio o un fm en si mismo; en caso de seT un medio el objetivo scrâ otro y por Lo tanto la etnpresa no 
tendrà el carâcter de tal, pues solamente se trata de alcanzar un objedvo ültimo que es otro —distinto al de 
empresa- y por lo cual la caracteristica principal serà la faltn de previsiòn y visiòn de fururo. 
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De est& maner?^ podcznos realizar ima clasificaciòn dc caracteristicas dc acuerdo a la mtcncionaii- 
dad dc los fimdadones para la crcaciòn dc la cmpresa y los antccedentcs emprcsarialcs familiares: 
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Algunos inv’cstigadores relacionan cicrto cLima cmpresarial en el ambiente familiar con la inclina- 
ciòn a la fonnaciòn de empresas por parte de los integrantes; pero lo que si cstA probado es la posibili- 
dad de contar con maj’Cires recuisos y de mejor caLidad, tanto monctarios u otros activos fisicos como 
osi tambicn experiencia acumulada, un Lenguaie propio, agenda de contactos c informaciòn provista 
por la actividad de la familia. 

Un recurso de inestimable valorpara los emprendedores, rcsultan scr las redcs familiares y dc ncgo- 
cios que se tienen antes de comenzar con La actividad, quc dc alguna manera suavizan y reducen el pe- 
riodo de adicstramiento, colaborando a pasar mas ràpidamente la curva de aprendizaje (la cual 
significa economizar ticmpo y recursos, dos bienes tan escasos cotno preciados). 

Tener la posibilidad de contar con una persona que asuma el rol de mcntor, significa aceptar a un 
guia, a un consejero, el cual debe ser una persona de mucha confianza para el mentee (o sea, el receptor 
de l&s ensenanzas del mentor). Hsta persona debe ser experimentada en el negocio o acrividad empre- 
sariaL, ademàs de conciliar con la cultura y Los r&sgos de identidad del mentee. Hstar preparado para sa- 
ber escuchar y comprender, tanto las emociones como los hcchos pràcticos que se puedan presentar. 
No hay que olvidar que el mentee le dcpositarâ su confianza, tanto en temas vinculados a la empresa 
como aspectos personales que le ayudarân a mantener el cquilibrio ante situaciones diticiles. 

E1 compromiso osumido es mutuo, y tanto cl roentor como cl mentee deben estar dc acuerdo en legi- 
timizar la relaciòn y el compromiso mas allà dc las cosas que no companan, siendo la confianza el re- 
fucrzo nccesario para obtener los mejores resultados de esta relaciòn, especialmente beneficiosa para 
el fundador que tiene la oportunidad dc estar respaldado por un mcntor. 

Realizando una gcnealogia dc los fundadorcs, podemos dcscribir las caracterlsticas màs comuncs 
de cadu uno de los modelos: 

♦ Fundador de ompresa con tradiciòn familiar en el ramo: este grupo cstâ integrado por aquellos , 
que ya conocen la actividad cspecifica a la que se van a dedicar, y tienen un conocixniento bas- . 
tnnte avonzado de los negocios y el funcionamiento de las empresas del sector. Son los que tic- 
nen las mayores oportunidades de èxito o, al menos, los mejor preparados para acometer la 
empresa. Como plus, cucntan con un respaldo tanto de bienes como de lcnow how de negocios y 
apoyo logistico paro la concrcciòn y desarrollo del proyecto. 

♦ Fundador de empresa con trndiciòn familiar emprcsartal: al igual que el grupo anterior, el am- 
biente familiar de crianza y el desenvolviraiento dentro de una esfcra de negocios y emprcsa 
que reinn en la familia prepara dcsde chico a cstos fundadores para la tarea quc van a realizar. E1 
eleraento diferenciador con el grupo anterior està dado por el objeto de la actividad a realizar, : 
ya no ea el mismo negocio ai cual se dedicò la farailia: no cs cl industrial textil cuyo hijo crea su 
propin erapresa tambièn textil; o el propietario dc una flotft de toxis que pretende involucrar a 
sus descendicntes en cl mismo rubro. Aqui el elemento diferencindor està dado por el cambio 
de aotividad, el carabio de nibro, que puedc obedecor a querer probar las habilidades innntas cn 
el nuevo fundador para hacer ncgocios y crear su propia empresa. 
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♦ El ültimo cnso idcntifica a aqucllos fundadores paraquienes la emp re & a representa un medio y 
cs cl clemcnto a travcs del cuaJ van a satisfacer sus necesidades, tanto de manutenciòn como 
pcrsonales de renlizaciòn y autovaloraciòn Para estc caso, la familia no significaun aporte de 
rccursos -pnncipalmente los intangibles, como el saber hacer, los contactos y los consejos-, 
sino quc incluso aguardan del fundador las respuestas necesarias a los probletnas cotidianos, 
cargAndoIo aün raàs de responsabilidad y de una cierta necesidad de “no fallar” en las decisio- 
nes que dia a dia vaya tomando. 

1.3. Los problemas mâs comunes en las p^Tnes 

Cuando sc cstudia el contexto con el cual deben convivir las pymes cn general, se observa que Ios 
principalcs problemas que deben resolver —de acuerdo con la mayoria de Ios autores de la materia- 
son: 


♦ Relativos a la cmpresa famlllar eidusivamcntc: 

• La rigidez del fundador de la finna. 

• Los conflictos emocionales con los otros miembros de la familia—empresa. 

• EI incremento del capital de la misma a travès de las ganancias producidas y no distribuidas 
entre los trabajadores-familiares. 

■ La legitimidad del liderazgo en la empresa y la imagen que se trasunta a la familia. 

■ Los conflictos fruto de los intereses particulares. 

• Las diferentes öpticas sobre cl control de los recursos. 

• Las difcrentes öpticas de las responsabilidades y las compensaciones. 

- La carencia de un plan de sucesiòn dc la empresa, truncando la visiön de fiituro de sus inte- 
grantes. 

• La falta de un protocolo que regule las relaciones entre los distmtos integrantes de lafamilia 
cn su funciòn de emprcsa. 

♦ Relativos a la cmprcsu pymc: 

♦ Rigidez del marco regulatorio, por contar con un sistcma quc fiie discnado para grandes empresas. 

♦ Acceso litnitado al ünanciamicnto, tanto en cantidad insuficiente como con tasas que no sopor- 
tan la estructura de costos. 

♦ Acceso a tecnologia convencional, en especial a hardware y software, pero escasos recursos en 
TIC. 

♦ Liraitacioncs a tecnologia de procesos de ültima generaciòn. 

♦ Dificultad para el ingreso y posicionamiento en el mercado local. 

♦ Falta de incentivos pai*u orientarse a la exportaciòn. 
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♦ Recursos humanos generalmente experimcntados pero poco formados. 

♦ Fallas en La gestiòn (de calidad, financiera, comercial y administrativa). 

♦ Fallas en el sistema de infonnaciàn, tanto intema como extema. 

♦ Dificultad en interpretar Las seftales del mercada. 

♦ Falta de planificaciòn, tanto estratêgica corao operativa. 

♦ Enfoque centrado en la inmcdiatez, de poco valor agregado. 

♦ Estructura formal deficiente con mando rigido. 

♦ Falta de un gremio fuerte que los agrupe y con poder de lobby, capaz de producir mcdidas posi- 
tivas de parte del gobiemo. 

Pero las mayores dificultades se presentan cuando la pyme familiar ingresa a un juego mas grande, 
donde los jugadores que compiten ya no son los mismos ‘conocidos desiempre ", donde-la competen- 
cia se hace mâs feroz y el prcmio para el ganador resulta mas que interesante, y el castigo para el o los 
perdedores deja sccuclas que, a veces, Llegar a impedir la continuidad de la cmpresa. 

Es entonces cuando se hace mas necesario desarrollar una cultura que considere al aprendizaje en- 
tre sus valores mâs importantes, ya que: 

"£■/proceso de aprendizaje es la capacidad de ir mas allâ de losprogramas o esqnemas 
rigenles, aunque los efecios pueden ser o no innovadores. 

El proceso: 

a) Le da adaptaciòn y creatividad a la organizaciòn en nuc\>os conlextos; v 

b) Permiie incorporar nuevas formas de mantener lo existente. 

El aprendizaje es un proceso que viene a cubrir la brecha o diferencia percibida entre 
el saber existenxe v el necesario. Esto permite corregir errores, mejorar la lectura de 
la realidad, o bien tomar decisiones de cambio. Es mâs que obtcner informaciòn para 
guardarla en la memoria (la decisiòn rutinaria). La correcciòn de la brecha se hace 
mediante un proceso razonado, no intuitivo. 

Dentro de este contexto es cuando La emprcsa debe comenzar a trabajar con mundos que son cada 
vezraenos mecânicos, menos previsibles que antes para comenzar a adentrarse en la complejidad y la 
incertidumbre. 

Es en esta temâtica que el pensamiento complejo se hace fuerte para enfrentar las situaciones de in- 
certidumbre que genera el contexto, disenando estrategias y planes que deben ir modificândose y ade- 
ctiindose a la informaciòn que obtiene el ente para elegir siempre el camino màs eficaz y eficiente para 
alcanzar sus fines. 


J Erkin, Jorge; "Gesriàn de la complejidad en los organisaciones", pàgina 29, O.rford Universin' Press. 2003. 
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Entonces, lo organizaciön "... busca sin c&sar juntar informaciòn v verificarla, y modifica sus accio- 
nes en funciòn de las informacioncs recogidasy de las casualidades que se encuentran en el camino " 2 3 . 

Para enfrentar la complejidad, Morln interpreta que deben observaxse siete principios: 

- * 

1) E1 principio sistêmico: el todo es mâs que la suma de las partes, y tambièn es menos que la suma 
de las partes, cuyas cualidades estân inhibidas por la organizaciòn de| conjunto, 

2) E1 principio hologràfico: en las organizaciones complejas, no sòlo la parte estâ en el todo, sino 
que el todo estâ inscripto en cada parte. 

3) El principio de rctroalimentaciòn: la causa actua sobre et efecto y el efecto sobre la causa; es el 
mecanismo autorregulador. 

4) E1 principio recursivo: referido a las nociones de auto-producciön y de auto-organizaciòn (re- 
producciòn de las caracteristicas que hacen viable a la empresa). 

5) El principio dc autonomia/dependencia (auto-eco—organizaciòn): la autonomia y la dependen- 
cia resultan inseparables, ya que la auto-organizaciòn sicmpre cstà acompaüada de elementos 
que dependen del entomo. 

6) E1 principio diatògico: une dos nociones que deberian excluirse entre sl pero que son indisocia- 
bles en una misma realidad (orden - desorden). Lo dialògico pemiite asumir nxcionalmente la in- 
separabilidad de nociones contradictorias para poder concebir un mismo fenòmeno complejo. 

7) E1 principio de reintroducciòn del quc conoce en todo conocimiento: restaura ai sujeto como 
pane del proceso cognitivo, destacando que todo conocimiento es una reconstrucciòn/traduc- 
ciòn que hace una mentc/cerebro en una cultura y tiempo determinados. 

La primera condiciòn para logar una empresa con opormnidad de continuidad en el tiempo es lograr 
lo que Etkin denomina una empresa viable, refirièndose a que '7o viable implica entonces una mirada 
interna de la organizaciòn, refiere a sus capacidades y a lo que ella pucde mantener como producto 
desu esfuerzo coordinado. Pero para ser viable, la organizaciàn no puede desentenderse de los cam- 
bios con el entorno. Por ejemplo, un sistema que "involuciona " en sus prestaciones tambièn es invia- 
ble. Porque el concepto de lo \nable refiere a lo que no se impone por la fuerza, que se subvenciona o 
depende de los privilegios del poder. La viabilidad es una serial de potencial creativo y tambiên de 
congruencia con las legitimas demandas de los actores sociales " 3 . 

2. EL UMBRAL AL CRECIMIENTO 

2.1. Introducdòn 

E1 umbral al crecimiento es el paso estrecho y obligado por el cual deben pasar todas aquellas em- 
presas que, ya consolidadas como tales, quieren incrementar en forma significativa su participaciòn en 
el mercado en el que operan, provocando un cambio no sòlo cuantitativo, sino que se hace necesario un 
salto cualitativo. 


2 Morin, Edgar; "La cabeia bien puesfa. repensar la reforma, reformar elpensamiento pàgina 66. Ediciones A ’ues'a 
Visiòn. segunda reimpresiòn, Buenos Aires, 2001. 

3 Ob. Cit. en I, pàgina 18. 
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Rcalizar dicho proceso implica la necesidod de: 

1) Uoa mayor financiaciòn -nueva flnanciaciòn, pues los instrumcntos y entidades con los que 
opera ya no satisfaccn las nuevas necesidades. 

2) Mâs personal especializado- por lo cual dcbe rccurrir a Ios servicios de una consultora para la 
toma de personal. 

3) Una mayor tecnologia —necesaria hoy en dla en cualquier actividad para no qucdar rezagados. 

4) Mejores sistemas administrativos -que lc permitan optimizar sensiblemente los sistcmas de re- 
gistro e informaciòn, tanto para uso intemo como cxtemo. 

5) Y, sobre todo, mejorar los anàlisis para la toma de decisioncs, ya quc esta condiciòn resulta im- 
prescindible para imprimir un sello profesional que lc confiera a cada una dc las dccisiones po- 
der elegirla màs acertada dentro del abanico disponible. 

Ingresar cn un nuevo escenario, mâs competitivo, significa que no se trata solamente de vender por 
vender. los mayores ingresos por ventas no significan necesariamente mayores utilidades, tener gran- 
des stocks no siemprc son buenos negocios, tener pocos administrativos no es optimizar costos, ctc.; 
una nucva mentalidad debe impregnar a la organizaciòn toda para enfrentar con èxito la necesaria 
transformaciòn. 

Cruzar el umbral al crechniento significa pasar de un mundo conocido (del cual tengo algunas cer- 
tezas y bastante experiencia, donde conozco a los actores y ellos me conocen, donde se cimentò la ha- 
bilidad para desarrollar con èxito planes de negocios acordes a las viejas realidades), a otro donde las 
reglas de juego son distintas, donde los jugadores que compiten tienen otras estructuras (màs acordes a 
la rrueva rcalidad), donde la estrategia y la politica se hacen mâs fuertes y necesarias, donde se tejen 
aüanzas y desarrollan otros vinculos. 

En fin, estamos hablando de un mundo, al decir del profesor Pedro Pavesi, mucho mâs sensiblc, 
mucho mâs profesionalizado que el anterior. 

2.2. Las nuevas competenclas 

Adquirir nuevas competencias (para la pyme que atraviesa el umbral), significa la posibilidad de 
realizar los cam bios necesarios que le permitiràn tener un mejor manejo en el nucvo mundo al que in- 
gresa, la posibilidad de sortear con mayor èxito la nueva etapa del crecimientò. 

Necesitarâ afianzar: 

♦ E1 àrea financiera, para competir con èxito en la lucha por el financiamiento de la nueva etapa, 
contar con Ios profesionales adecuados que le permitan ingresar a los nuevos mercados y utili- 
zarlas nuevas herramientas del mercado de capitales, como descuento de cheques en la BCBA, 
lanzar ON, securitizar, etcètera. 

♦ E1 àrea administrativa: serà necesario mejorar sustancialmcnte la informaciòn contable para 
terceros y tambièn la referida a uso intemo. Contar con un bucn tablero de comando es una de- 
cisiòn mâs que saludable, complementar la informaciòn contable con informes de gestiòn debe 
constituirse en una prâctica diaria. 
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♦ E1 àrea de Recursos Humanos: donde resulta evidente la necesidad de contar con personal ca- 
pacitado acorde a la nueva estructura, ya sea a travès de la capacitaciòn del existente o buscan- 
do nucvos recursos en el mercado de trabajo, sin perder de vista el objetivo imprescindible’e’* 
impenoso de contar con un grupo de gente capaz de trabajar en equipos interdisciplinarios. 
Trabajar en el clima organizacional serà una tarea especial a desarrollar dentro del marco de la 
nueva orgamzaciòn; scgiin Alfredo Bernardi: "Es dificil crear un clima al mcnos razonable 
sin un buen programa de comunicaciones, que serâ percibido como una clara intenciòn de que 
a la organizaciòn le interesa que cada uno conozca con el mayor grado de delalleposible cuà- 
les son los proveclos 0 los problemas. Siempre hay necesidad de conocer què ocurre en otros 
sectores, cuâles son los planes generales, quê perspectivas tiene el negocio a cortoy a largo 
plazo. La comunicaciàn permite que todos sepan lo que todos hacen y que el conocimiento se 
transmita sin barreras con màximo aprovechamiento para el conjunto, que ast adoptarà las 
mejores pràcticas (boundaryless organization). Unprograma de comunicaciones es una buena 
forma de. reconocer quc e/ individuo es importante. Y el individuo lo percibe y actüa como tal 
Ademâs dc motivar, confirma què se espera de cada uno. Asi se desarrolla un alto grado de 
confianza. Quien crea que aumentando excesivamente los controles logra una organizaciòn 
mejor en lugar de invertir e! mismo tiempo en aprendizaje, desaprovecha su tiempo. Una vez 
efectuados los acucrdos relevantes debe haber la mayor libertady confianza ,A . 

♦ Las nuevas tecnologias: la Tecnologia de la Informaciòn y las Comunicaciones (TIC). E1 desarro- 
llo de las nucvas tecnologias ha supuesto una revoluciòn comparable a la Revoluciòn Industrial. 
Los sistcmas de trabajo y las formas de comunicaciòn han sufrido una transformaciòn, que ha ori- 
ginado el fenòmeno de la globalizaciön. La implamaciòn de las Nucvas Tecnologlas (NNTT) en 
las cmprcsas supone una ventaja competitiva. Las tecnologias mòviles c intcmet son las protago- 
nistas de una nueva forma de organizaciòn en el trabajo. Las nuevas tecnologias acercan al clicnte 
y al emplcado a la empresa mejorando la calidad del servicio y el equilibrio entre la vidalaboral y 
familiar. La necesidad de conciliar La vida personal, familiar y laboral supone un reto para U em- 
presa cada vez mâs consciente del valor del capital humano disponible y del valor de la diversi- 
dad en los recursos humanos. En este àmbito, las NNTT juegan un papel fundamental, 
permitiendo flcxibilizar el entomo de trabajo. Su utilizaciòn supone una transformaciòn intema 
de las organizaciones y la adopciòn de nuevos modelos de trabajo c intcracciòn. Por lo tanto, la 
incorporaciòn de las TIC a las cmpresas y a otras instituciones està producièndose de manera 
muy râpida y puede aportar prosperidad a mucha gente. La demanda de tecnologia es cada vez 
mayor cn las pymes, ya que han percibido que supone una ventaja competitiva, incremcnto de la 
productividad. Uno de Ios inconvenientes con los que se encucntra La cmprcsa y en particular las 
pymes es el alto costo inicial de la infraestructura tecnològica de avanzada. 

♦ Las posibilidades que ofrece la tecnologla de banda ancha, la conexiòn sin cables y las distintas 
modalidades de conexiòn mòvil permiten el trabajo desde un lugar remoto, la posibilidad de 
atenciòn a Ios clientes màs râpida y el acceso de èstos a la empresa desde la ventana virtual. 
Uno de los problemas que se presentan es la falta de formaciòn en la utilizaciòn de las nuevas 
tecnologtas. Pero, por sobre todas las cosas, es una nueva cultura la que deberâ floreccr sobre la 
empresa para que esta pueda sortear con mayores probabilidades de èxito el umbral al crcci- 
miento y transformarse en una empresa prolija, con fucrtes convicciones y poder, capaz de de- 
sarTollar las herramientas necesarias que el nuevo escenario al que ingresa le requiere, con la 
flexibilidad tan necesaria en estos tiempos. 

Sòlo con la profesionalizaciòn dc las diferentcs âreas no es suficicnte para dicho cometido, sino 
tambièn definir el espacio, la Forma y el lugar que van a ocupar cada uno de los integrantes-fundado- 
res-familiares (elemento tradicional de mando) en el futuro esquema resulta cosi tan imperioso coino 
el cambio cultural mismo. 


4 Bcmardi, Alberto; "Re/Iexiones sobre clima organizacional " 
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Definir el lugar, lu responsabilidad, cl podcr y las Arcas cn quc van n operar Iok inlcginuton-fundn- 
dores-familiares es tan importnntc, o màs, quc el cambio mismo en lu 0 rgani 7 .nc.i 6 n. F.n dcfmiliva. son 
los dueüos, o accionistas si los vemos en su caràcter de propietnrios de In organizjiciòn, los quc dcbcn 
deoidir y tomar el camino del cambio, 

3. LA CONTINUIDAD DE LA EMPRESA EN EL TIEMPO 

3.i.iüinadü££^n 

Dcsdc su misma crcaciòn y dumntc los primeros aftos, In continuidad cn el mnndo y cl mnnejo dc lns 
empresas familiares es un tema quc no se prevà m se piensa No ocupa un lugar en pnrticular ya que, n 
lo sumo, se espera que la continuidad siga un camino “ narural" , quc se resuelvn solo. 

La planificaciòn del futuro de la cmpresa —desde las inversiones « realiior, pasando por la formali- 
zaoiòn y organizaciòn de la mistnn- no es un objecivo pcrscguido por los fundadores, y mcnos aun ann- 
lizar la posibilidad del retiro y la forma que va & tomor òste cuando Ueguc cl momento dado. 

Retorotmdo el tema dc 1 b conrinuaciòn dc la emprcsa fomiliar, un factor fundamcntnl sc dcbc a la no 
delegaciòn del poder por parte dcl fundador cn sus hijos u on-os subordinados, no permiticndo dc este 
modo que se formen equipos preporados pora afrontar problcmas o contingcncias propias üc la activi- 
dad empresaria. En esta misma linea dc pensamiento, el fundndor se niegn sistcmAticnmentc a cnfren- 
tarse al tmspaso del pòder (cn realidnd a preparar una sucesiòn), que prcpararin cl fiuuro dc la cmprcsa 
allanando el camino y climinando porte de la incenidumbrc propia dcl caso. 

Los planes dc sucesiòn planificada resultan ser clcmcntos clavcs pora la toma dc decisiones en las 
organizaciones familiares para rcgular la acrividad dc los familiares cn la misma, y noimur dc esta ma- 
ncra sobre cl futuro, a efectos dc evitar colisioncs dc la familia en la empresa y dc la emprcsa en la fa- 
milia. 

Generalmente, el instrumento apto para este rip>o de simaciòn rcsulta scr la claboraciòn, rcdacciòny 
acepcaciònmedinnte la firma, por todos los miembros involucrados. dc un documcnto quc indique tan- 
to en la empresa como en la familia propietaria los lugarcs y rcsponsabilidades acordadas 

3.2. El protocolo familiar 

En ln empresa familiar, se debe redactar, planificar y definir un proiocolo familinr, el se convcrtird 
en el documento estatutario, normarivo y juridico de referencia, cn una espccic dc ' Constituciòn " 
pora la familia empresaria, y quc permitirà resolver adccuadamcnte la separnciòn cntre gestiòn y pro- 
piedad. 

De esta manera, se pretende evitai' que los evcntuales conflictos familiares peijudiquen cl proyccto 
empresarial. Se trata de un documcnto de gobiemo, dc un conjunto dc normas reguladoras de las rela- 
ciones o vfnculos de la familia empresaria; es como cl tcstamento, la cstructuru de gobiemo, cl equili- 
brio de poder, los RR.HH., los òrganos dc gobicmo de la fnmilia, el Conscjo de Farailia, los distintos 
òrganos para el gobiemo de la cmprcsa familiar, Consejo de AdministrHciòn, etcètera. 

E! protocolo normaliza el proceso de sucesiòn, mediante la planificaciòn dcl relcvo dc la figuru dcl 
fundador por la generaciòn quc le sucede, permiricndo el acccso de los familiarcs a lü csü'uctura cm- 
presnrial, la clccciòn de consejeros no relacionados con ln familia, la determinaciòn ln remuneraciòn 
de los directivos, etcètera. 
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Olro de Iob objetivoH buscados y especificadoR ne refiere a la misiân, los valores, los objetivoa, los 
propdsitns, los ucucrdos cstnblecidos sobre el empleo y las retribuciones, la propiedad de las accjoaes, 
ln herencia, ln cnmpn y venta dc nctivos dc lo empreoa, las compraventas objeto del giro normal del 
ncgocio, los dercchos de los nccionistns, etcòtera. 

Permitc ncntur lns bascs dc Ins rclaciones entrc el Consejo de Familia y el Consejo de Administra- 
ciòn, dctcrmirmr ln estrucLura de los criterios para formar y scleccionar a los llderes. determinando los 
dcrcchos y las responsnbilidHdes de los mismos, con la ndjudicaciòn de los roles por escrito y li distri- 
buciòn dc los cnrgos dircctivos, controlnr a los cxtcrnos de los puestos de direcciòn, etcêtera. 

E1 protocolo familinr, igualmentc, puede y debe scr un rcgulador del Bucn Gobiemo Corporativo de 
1 d empresa, dcl Còdigo Ètico, dc las prâcticas de Responsabilidad Social Empresarial y un elemento de 
utrncciòn del "talcnto"} 

El proiocolo farniliar cs un pacto de caballcros cuyo fin ültimo es solucionar -o prevenir- proble- 
mus dentro de la familia, como nsi tambièn evitar el deterioro que significa para la actividad empresa- 
rin no contar con un plnn n futuro y sin lldercs ciertos en el recambio generacionol, 

Lo confccciòn del protocolo familinr debe eütar orientadn a atender las necesidades particulares de 
lu familiu a la que asistc y lu cmpresa que sc trate, esto significa que intentar utilizax un modelo estan- 
durizndo de protocolo familinr no sòlo no cs rccomendable sino quc incluso pucde ser petjudicial para 
los tincs propucstos, pucs cstaria atcndiendo a cuestioncs propias de otro coso, resolviendo problemas 
quc en un caso no existen y dejündo de obsexvar dctalles importantes, dadas las necesidades y particu- 
Inridades dc la familia dc la que sc rrate. 

Erilonccs, si como sc dicc coloquialmente 'cada familia es un mundo ", Las caracterlsticas propias 
dc^cadn familia debc estar representada cn el protocolo con la importancia y el rigor necesario a fin de 
no dcjar huccos que puedan significar problemas a fiituro, sobre todo cuando en lafemilia se incorpo- 
rcn nuevos integrantes -yenxos, nueras, sobrinos, etcètera—, y se transformen en elemontos de presiòn 
parn la familiu y la emprcsa, 

Esto signiftca quc lu confccciòn del protocolo familiar implica analizar detenidamcntc la situaciòn 
dc la familia: quiênes son los involucrados, el intcròs que ticnen en el negocio, ln prepaxaciòn que han 
rccibido o van a rccibir, las rclaciones existentes dcntro del nticleo familiar, las relaciones depoder da- 
das cn cl interior dc ln empresa, ln personalidad dc los intcgrantes de la familia, la visiòn del conjunto 
sobrc cl futuro del ucgocio y la proyecciòn que cuda uno de ellos tiene sobre el particular. 

3.2.1. Las caractcrfstlcns del protocolo famlllar 

Analizar lu rcalizaciòn dc un trabajo de este tipo, implica: 

1) Tcner una cantidad importante dc reuniones con los integrantes de la familia a efectos de ver las 
rclaciones existentes, conoccr los intereses de cada participante, pbservar el clima familiar, y 
confeccionar unn dcscripciòn de habilidades, conocimientos y expcriencias de quienes se pos- 
tulan como actorcs en la empresa y que tienen interès de estar en ella. 

2) Rcahzar las mismas visitas al lugar de trabajo de cado uno dc los familiares dentro de la emprc- 
sa püra realizar la obseivaciòn en el caropo y recoger las experiencias con - espondientes. 

3) Coutrastar las posturns, deseos, intenciones y visiones de los diversos familiares con les obser- 
vacioncs realizadas cn el ambiente de familia y en el de ln erapresa. 


-5 Arttognoli, Santiagv; "Protocolo/amitiar", w*'\\\gesti6polis.com (03/10/2007). 
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4) Definir perfiles y caracteristicas propias de los familiarcs a efectos de dejar a salvo los intcrcscs 
particulares de todos ellos. 

5) Chequear la informaciòn obtenida y las presunciones bàsicas (perfiles y caractcristicas) con los 
demâs empleados de la empresa. 

6 ) Realizar contactos con los demàs integrantes de la familia que no pertenecen o no tienen pro- 
piedad sobre la empresa, pero sf tienen ascendencia sobre algunos dc cllos, tales como nueras, 
yemos, sobrinos, etcètera. 

7) Ubicados ya los perfiles y definidas las rcsponsabilidades que cada uno de ellos quiere tomar, 
consensuar acuerdos de minima para ir consolidando el acuerdo, sin forzar a las partes a tomar 
decisiones con las que no estân totalmente de acuerdo. 

8 ) Proyectar hacia el futuro los acuerdos que se van alcanzando, sin apresurax los tiempos, a travds 
de un diàlogo claro y fiuido, aceptando las distintas rcacciones que el proceso puedc provocal 
en algunos de eilos como consecuencia del deseo o cxigencia de otros, morigerando y orientan- 
do los diâlogos en pos de lograruna armonia que se pueda trasladar a Ia empresa. 

9) Ser consciente de que es un proceso que exige cautela y sumo cuidado en el manejo de las rela- 

ciones, ya que ninguno de los integrantes debe sentirse peijudicado o menospreciado, pues, en 
ese caso, estariamos ante el germen de potenciales problemas a futuro. '% 

Los objetivos a lograr, serian: 

1) Obtener el consenso sobre la visiòn y la misiòn de la empresa, y el lugar que la misma va a ocu- 
par en el seno de la familia. 

2) Obtener el consenso sobre la forrna de gobiemo que va a adoptar la empresa en un futuro cerca- 
no, y los cargos que la organizaciòn reqtieriria. 

3) Tomarposiciones sobre las caracteristicas personales y profesionales òptimas que deberian te- 
ner los ocupantes de esos puestos. 

4) Elaborar el organigrama de la empresa en funciòn de las necesidades administrativas del orga- 
nismo, y las posiciones gerenriales claves en el negocio. 

5) Determinar la responsabilidad de cada puesto a cubrir por los integrantes de la familia, sin iden- 
tificar puesto con persona, a efectos de no adaptar el puesto a la persona sino a las neccsidades 
de la funciòu. 

6) Determinar los sistemas de control y auditoria intema relevantes para el nonnal funcionamien- 
to y claridad de los negocios. 

7) Determinar los sistemas de retriburiòn y compensaciòn para los que ocupen cargos relevantes 
dentro de la organizaciòn y, para aquellos que no, identificar kis caminos para acceder a las po- 
siciones. 

8 ) Definir y convenir una clara separaciòn de familia y empresa, con reuniones empresarias pre- 
determinadas para tratar los temas de 1a empresa, y las reuniones familiarcs para los eventos de 
familia. 
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9) Sentar las bases para los mecanismos dc toma de decisiones, deLimitaciòn de respon sab ilidades 
obligaciones y derechos de los siguientes integrantes: familiarcs, empres arios, propietarios. 

10) Sentar las bases para los mecanismos de resoluciòn de problemas no conrprendidos en el proto* 
colo fatniliar, las pautas de conducta esperadas, normas de buena convivencia, etcètera. 

11) Declamaciones relacionadas con la ètica, la moral y el buen gobiemo corporativo encaminadas 
a lograr un clima de armonia y crecimiento. 

33. Los tres ctrculos: famiüa. propiedad v emoresa 

La existencia de la empresa familiar denota la presencia de una compleja red de relacioncs com- 
puesta por un sistema de tres elementos de primordial importancia: familia, propiedad y empresa. 

Hste esbozo nos esrt indicando la coexistencia de relaciones muy particuiares que debemos tener en 
cuenta al momcnto de la confecciön del protocolo familiar, y que son las mterrelaciones y aparecen en 
forma de intersecciòn, scgün el siguiente gràfico, representado por los circulos de I>avis—Taglurf: 



Referencias: 

(1) Nücleo principal, correspondiente a los familiarcs que trabajan en la empresa y son propietarios 
de la misma. 

(2) Intersecciòn donde se ubican aquellos familiares que trabajan en la empresa pero no tienen 
participaciòn en la propiedad (propietarios) de la mtsma. 

(3) En este sector, estàn representados aquellos propietarios que trabajan en la empresa pero no tic- 
nen lazos consanguineos con la familia (son los socios que el fiindador puede tener). 

(4) En este caso, este sector pencnece a los familiares que no trabajan en la empresa pero tienen 
parte (propiedad) en la misma. 

(5) Es el resto de la familia del fundador, que no trabaja en la organizaciòn familiar m tiene partici- 
paciòn en la misma. 
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(6) Aqul estin representados el personal empleado (en relaciön de dependencin) por la empresa, 
queno tiene filiaciön con la familia ni participaciòn en el capital dcl entc. Comprcnde tanto a 
los empleados que provienen del ambiente extemo y se incorpqran a la empresa, como asl tam- 
bièn a los amigos y conocidos de los distintos integrantes dc la familia. Hste scctor tambièn in- 
cluye a los distintos parientes politicos vinculados a cualquier integrantc de la faroilia. 

La figura precedente representa la existencia de la org&nizaciòn integrada por txes elementos podc- 
rosos que coexisten en un mismo tiempo y lugar, como integrantes dc un sistema pcro quc, a su vez, 
son sisremas en sf mismo. 

El problema que se detalla a continuaciòn estâ relacjonado con la cocxislencia de estos tres mundos 
en un mismo universo. 

Esos mundos son: 

♦ FftmUia: 

Piedra basal de esta red, es el elemento constitutivo por naturaleza que le da sustento y forma a 
la organizaciòn, la delimita y gobiema. 

Es importante pensar en la creaciòn de un Gobiemo Familiar para atender Ios asuntos de la fa- 
milia en Ia empresa, que vele por el buen manejo de la misma y canalice el seguimiento corres- 
pondiente. EI objerivo es separar resultado de empresa/relaciòn familiar, y evitar suspicacias y 
acosos. 

La familia es una enridad que va creciendo en el riempo y se va renovando con el ingreso y ia 
llegada de nuevos integrantes, con el tiempo comienzan a formarsenuevas familias que velaran 
cada una de ellas por Ios intereses comunes y/o los propios y la diferencia familia consanguinea 
con familia polirica se hace mâs marcada. 

En ocasiones, las emprcsas familiares no encuentran en su seno a los sucesores adecuados para 
mantenerlas en pie, por lo cual se hace necesario desarrollar un plan de desarrollo integral para 
capacitarlos en los conocimientos necesarios del mundo de los negocios. 

En otras ocasiones, los herederos no rienen intenciön o preparaciòn suficiente o aspiraciones 
disrintas al del ambiente de negocios, por lo cual, sea cual sea el caso, es iraportante contar con 
un staff profesional que pueda continuar con el mismo y poder proyectar a la empresa. 

♦ Propledad: 

Son los verdaderos duefios de Ia empresa, y puede estar integrada por personas de una o raâs 
familias, por lo cual es conveniente pensar transformar en algün momento la sociedad fami- 
liar es una de algün tipo societario que mejor se adapte a las peculiaridades de la familia y la 
erapresa (sociedad anònima o sociedad de responsabilidad limitada), a efectos de dotar a )a 
organizaciòn de Ios elementos constitutivos inherentes a la importancia que la entidad esti 
toraando. 
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Por ende, debcria existir (aün sin conformaciòn societaria) una Asamblea de Propietarios, o 
Accionistas en su caso, que trate los temas referidos a: 

■ Politica de dividendos y distribuciòn de utilidades. 

• Politica de invcrsiones. 

• Elecciòn del Directorio. 

■ Evaluaciòn de la gestiòn y el resultado de la empresa. 

♦ Emprcsa: 

A1 igual que la familia, que a travès del tiempo va evoiucionando, cambiando, aumentando sus 
integrantes, la empresa tambièn evoluciona con el paso del tieinpo. Va cambiando su estructu- 
ra, denniendo sus objetivos, sus necesidades. 

EI òrgano de direcciòn de Ia empresa se encuentra en su Directorio, conformado por miembros 
dc Ia familia, los cuales deben estar asesorados por profesionales que tambiên lo integren, o que 
conformen su staff. 

Asimismo, el Directorio trabajarâ en: 

■ Planificar, presupuestar y analizar desvios y causas en Ia marcha del negocio. 

• Proyectary.previa autorizaciòn de la Asamblca, reaiizar planes estratêgicos de inversiòn. 

■ Determinar los abjetivos tâcticos en funciòn del mandato de la Asamblea a efectos de avan- 
zar en la visiòn meta de la empresa. 

■ Trabajar en el armado de un Marco de Referencia sobre politicas gerenciales destinadas a 
cohesionar el accionar de las mismas. 

Decisiones de las gerencias serân aquellas relacionadas a: 

■ Transformar los objetivos ticticos del Directorio enplanes operativos, destinados a curnplir 
con los objetivos de la organizaciòn. 

■ Tomar bajo su responsabilidad el manejo de las diferentes funciones dc la empresa. 

• Hacer de nexo entre el Directorio (por lo general, la familia) y el resto del personaL 

4. CONCLUSIONES 

Observamos dos momentos criticos muy importantes en la vida de las empresas familiares, el pri- 
mero de ellos se relaciona con el crecimiento y la necesaria transformaciòn cultural en busca de la efi- 
ciencia empresarial. 

E1 segundo punto critico se debe a la diflcil situaciòn por la que pasan los fundadores al momento de 
decidir la sucesiòn de la empresa, lo cual significa determinar el momento y la forma en la cual èsta va 
a cambiar de manos y a establecer las relaciones entre familia, propietarios y empresa. 


APUCACION TRIBUTARIA SA. 


Introducdòn a las Plnanzas Corporatlvas / S69 



CAPtTULO 23 


Situamos a las pymcs familiares cn La ”erisis del crecimiento ” cuando êstas intcntan supcrar el mo- 
delo familiar dando un salto cualitativo a su gestiòn, para lo cual sc hacc impcrioso el aporte dc los pro- 
fesionales en distintas ramas de las cicncias econòmicas para oricntar cl cambio, oportai 1 valor y 
colaborar en la toma de decisiones en la nueva fase quc se inicia. 

Denominamos ''el urnbral del crecimiento ” al pasaje de pymcs familiar a otra de formaciòn profe- 
sionaJ que se estâ adaptando a un nuevo escenario competitivo, para cl cual debcrâ modificar la cultura 
imperante y rcorganizar sus estructuras, incluyendo la dificil situaciòn quc deberàn adoptar los inte- 
grantes de la familia en el nuevo esquema. 

La confecciòn de un protocolo se presenta como la soluciòn ideal par dejar defmidas las relaciones 
de poder que se establecen con motivo de La existencia de la empresa dc origcn familiar. La necesidad 
de establecer acuerdos de minima para luego seguir avanzando es la herramienta ideal para alcanzar 
Los resultados esperados. 

La determinaciön del nuevo rol de los dueöos de la pyme cs fundamental para alcanzar el cometidoV 
optar por el gerenciamiento profcsional significa scparax las funciones de mando de los derechos de 
los accionistas, cosa que es habitual, comun y natural en empresas de capital abierto, y que dstas ejer- 
zan cl control del rumbo tomado por la misma y reciban los beneficios a travès de la distribuciòn dc 
utilidades. 

5. RJESUMEN 

Las empresas pymes en Argentina tienen casi todas en comun el origen que les dio vida: nacieron 
como cmpresas familiares. Su existcncia data desde el comienzo mismo del capitalismo, y perduraron 
a travès del tiempo como pilar de la economia; se estima que representan aproximadamente cl 75% de 
las unidades productivas existentes aportando la nada despreciable suma del 60% del PIB, adeinàs son 
la prrncipal fuente de ocupaciòn de personal. 

Hoy en dia, el 75% de las empresas en Argentina tuvieron su origen en empresas familiares, siendo 
aproximadamente un millòn las que se encuentran en operaciòn. Estudios realizados calculan que el 
70% de ellas desaparecen al poco tiempo de formarse, mientras que las que superan esta etapa tienen 
graves crisis, tanto de recambio generacional como de crecimiento. 

“La crisis del crccimicnto” no sòlo se debe a la reorganizaciòn que deberâ llevar a cabo como con- 
secuencia y causa del crecimiento, sino que especialmente se corresponde con los mapas mentales de 
sus fundadores quienes a travès de su accionartnodelaron la cultura de la organizaciòn, y bajo este su- 
puesto “La crisis del crecimiento” a supcrar significa romper con las barreras de la intuiciòn en el ge- 
renciamiento para pasar a un modelo “profesionalizado” que les pennita a las pymes familiares de hoy 
poder atravesax con mayor chance de èxito el umbral al crecimiento. 

Tambièn resulta significativo e importantc a la hora de evaluar la continuidad en el tiempo la plani- 
ficaciòn de la Empresa en la Familia y la FamiLia en la Empresa, pues por lo general la linea divisoria 
se confimde permanentemente, al igual que los problemas y las soluciones que se plantean. Entonces,- 
resulta mâs que indispensable trabajar con un esquema, en realidad un ‘Trotocolo”, que defina y armo- 
nice las relaciones institucionales entre los diferentes miembrospara concordar criterios y limar las as- 
perezas que pudieran aparecer. Es en este “Protocolo" donde debe figurar no solo los lugares y 
responsabilidades de cada integrante, sino tambièn còmo se proyecta en el futuro la Empresa y el siste- 
ma de gestiòn y de gobiemo que va a tomar. 
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E1 umbral al crccimicnto cs cl paso estrecho y obligado por el cual debcn pasar todas aquellas em- 
prcsas quc ya consolidadas como tales. quieren incrementar en forma significativa su participacdön en 
el mercado en cl que opcran, provocando un cambio no solo cuantitativo, sino que se hacc neccsario un 
salto cualitativo. Cruzar cl umbral al crccimiento significa pasar de un mundo conocido (del cuaJ tengo 
algunas ccrtczas y bastante expcriencia. dondc conozco a los actores y ellos me conocen, donde se ci- 
mentö la habilidad para desarrollar con èxito planes de negocios acorde a las viejas realidades), a otro 
donde las reglas dc juego son distintas, donde los jugadores que compiten tiencn otras estructuras (mâs 
acordes a la nueva realidad), donde la cstratcgia y la politica se haccn mâs fuertes y necesarias, donde 
se tejen alianzas y desarrollan otros vinculos. 

En la empresa familior, se debe redactar, planificar y definir un Protocolo Familiar, se convertirà en 
el documento estatutario, normativo y juridico de referencia, en una especie de '‘Constituciòn" para le 
familia empresaria que pennitira resolver adecuadamente la separaciòn entre gestiòn y propiedad. E1 
Protocolo normaliza cl proceso dc succsiòn, mediante la planificaciòn del relevo de la figura del Fun- 
dador por la generaciòn que lc sucede, pcrmiticndo el acceso de los familiares a la estructura cmprcsa- 
rial, con la elecciòn dc consejcros no relacionados con la familia, detenninar la remuneraciòn de los 
directivos, etcètera. 
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Fusiones y Adquisicioncx 


1. DEFINICIONES BÂSICAS 

1.1. Fuslòn 

Es el procedirniento en el cual dos empresas se fusionan en otra nucva compietamentc difcrente (en 
scntido juridico) a las anteriores. En este caso, ambas empresas pierden su identidad y dejan de existir 
para pasar a formar panc dc otra nueva, la cual estarà formada por la uniòn de los activos y pasivos de 
las anteriores. Un caso particular de fusiòn es cuando la empresa odquirida pierde su identidad -su ra- 
zòn social- pasando a scr absorbida por la adquirente; este es el caso de la fusiòn porobsorciòn. Los 
activos y pasivos de la cmpresa absorbida pasan a intcgrar los activos y pasivos de la absorbenle, una 
sola se disuelve y una sola se mantiene vigente. 

1.2. Adqulsiclòn 


Se denomina adquisiciòn al procedimiento mediante el cual una eropresa cotnpra a otra compaöla 
con el fin dc tener el control de la misma; en este caso, la emprcsa adquirida no sufre ningün cambio 
hacia el exterior, ya que cl principal cambio es de manos de los tenedores de las acciones que otorgan 
el derecho legal de poder controlar las resoluciones de asamblea, Es babitual que luego del cambio de 
control empresario siga un cambio en la composiciòn del Directorio de la empresa y elmanagement de 
la misma, para adaptar la estrategia emprresarial hacia la estrategia de la empresa compradora. 

2. COMPRADOR ESTRATÈGICO 

Se dice quc una organizaciòn realiza una compra estratègica cuando la mismapersigue un bien eco- 
nòmico, ya sea este incrementar la porciòn de mercado a travès de la coropra de una empresa de la mis- 
ma industria -competidora por lo general- o cuando busca ampLiar su cadena dc valor sumando a la 
misma a sus proveedores y/o a sus canales de venta. Tambièn, son compras estratègicas aquelLas com- 
pras que se denominan por "conglomerado ", donde las empresas compran otras compafilas que pueden 
no tener nada que ver entre si en tèimino de actividades. 

De hecho, es posible observar muchos conglomerados empresarioa, grupos econòmicos que inte- 
gran su cartera de activos con empresas pertenecientes a la industria de la construcciòn, la industria au- 
tomotriz, alimentaria, salud, etcètera. 
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2.1. Bencfictos de las compras estratèglcas 
Los beneficios de las compras estratègicas son: 

♦ Mejoran la sinergia entre las distintas empresas del gnipo, potenciando los resultados a travès 
de: canales de distribuciòo mâs eficicntes, complementaciòn cn I&D (invcstigaciòn y desarro- 
Uo), acceso a otras tecnologias, mayor cficicncia en las OM (operation management). 

♦ Costos: 

■ No duplicaciòn dc actividades. 

• Mejora en la relaciòn costo/beneficio de programas de marketing. 

• Reducciòn de la plantilla de salarios de la Alta Dirccciòn. 

♦ Economias de escala: 

» Mejora en los proccsos provocados por la raejorutilizaciòn de los sistemas de producciòn. 

■ Menorcs costos por mayor eficiencia cn los volumenes de compras. 

♦ Integraciòn vertical: Una empresa se integra verticalmente cuando a travès de un proceso de 
M&A adqnicre a otra empresa perteneciente a la misma industria, pero que estâ en cl canal si- 
guiente ocnel canal anterior. Asi, una organizaciòn compra a otra compaflia en una iutegraciön 
vertica] bacia delante cuando la adquirida es, por ejemplo, un canal de ventas. 

Una cmpresa se integra hacia atrâs cuando la adquirida se encuentra en el proceso anterior, por 
ejemplo es su proveedora de insumos o materia prima. 



Por otra parte, la integraciòn horizontal se refiere a la compra de un competidor. En este caso, el 
objetivo es ampliar el market share de mercado, consòlidar una posiciön o avanzar hacia mer- 
cados integrados, mas all& del caso particular del que se trate, la integraciòn horizontal apunta a 
potenciar la presencia de la empresa dentro de su industria. 
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3. COMPRADOR FINANCIERO 

En csic caso, cl comprador no pcrsigoc ningun fm cconòmico sino que la compra sc cxplica por el 
valor quc los invcrsorcs ven en la compania: a travcs de la maximizaciòn de ganancias —producido bâ- 
sicamente porel gcrcnciamicnto de activos y pasivos—, y por el potencial de crecimiento de laindustria 
dondc se encuentra. 

Generalmente, los compradores financieros cxigen otro tipo deresultado, distinto al quc le interesa 
a los inversores estratègicos, ya quc los primeros sòlc estân mteresados en el crecimiento explosivo de 
la empresa a cfectos dc -lucgo de un pcriodo de unos cinco anos aproximadamentc— salir de negocio 
monctizando la inversiòn realizada a travcs dc la venta total de la compaiiia o en forma parcial a travèa 
dc la apertura del capital socictario. E1 caso particular de los fondos dc equity (Private Equity Found), 
actores principales en las compras fmancieras, se verà mâs adelantc. 

4. PROCESO DE SELL-SIDE 

Se conoce can este nombre aj proceso mcdiontc el cual un banco de inversiòn -que no neccsaria- 
mentc debc ser un Banco, ya que existen organizaciones altamente sofisticadas que rcalizan estas ta- 
reas conocidas comünmente en la jerga como "boutiques que se encargan de buscox una empresa 
especlfica para un inversor determmado, o de buscar compradores para una empresa en venta. 

Aunquc rcsultc sorprendentc, lo habitual en este tipo de negocios es que el comprador no scpa a 
priori que va a comprar o quc el vendedor se va n desprender de su erapresa. 

Esto es asi porque la mayoria de las opcraciones estàn inducidas por las boudqucs que observan de 
cerca el mcrcado y estàn a la expectativa de encontrar negocios para sus clientes,ya sea porque descu- 
brieron que una empresa puede ser mâs valiosa para algun tercero que para su propio dueno y, por lo 
tanto, està dispuesto a pagar un buen precio. 

Esto da lugar a dos posiciones: 

a) Buscando el comprador (venta del paquete accionario). 

b) Buscando la compafila (compras " a pedido "). 

4.1. Buscando el comprador 

Cuando los accionistas de una organizaciòn -o algun grupo inversor de la misma— dese&n moneti- 
zar la inversiön y desprenderse de la empresa o su participaciòn en ella, es habitual recurrir a untt 
"boutique ", o banco de inversiòn. 

Para este caso, el proceso de sell-side comienza con la obtenciòn y firma del mandato -que especi- 
fica las tareas convenidas para cada parte, los plazos de ejecuciòn, los fee, la forma de soluciòn de coo- 
troversias, etcètera-. Los pasos habituales son los siguientes: 

1) Obtenciön del mandato: E1 mandato es el documento que otorga al Banco de Inversiòn la ca- 
pacidad contractual para la büsqueda de inversores que quieran hacerse cargo de la compaflla a 
cambio de un precio; el mismo incluye todos los puntos bâsicos del acuerdo entre Ibs partes, 1 ns 
clàusulas tipicas son las siguientes: 

• Plazo del mandato. 
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• Descripciòn dc Us lareus o cargo del udvisor (conBültor). 

• Cl&usulas de indemnidad y exclusividnd. 

• Lo* honorarios quc cl inversor bc compromcte n pttgar cn conccpto dc/ec: 

• Rctainerfcc: Son pagos parcinlcs para solvcnlar gaatoB hasta alcunzar cl êxito en lu ope- 
raciòn. 

• Succcssfcc: Es la comisiòn por cl òxito de lu opernciòn. 

• Brcak-Up fce: Es el fee correspondienlc cuando cl clientc no accpia vender n un invcr- 
sor detcrminado. 

• No Gofcc: Es lu comisiòn quc corrcspondc cuando cl clientc se arrepiente y dccidc no 
vender su paqucte accionurio. 

■ Lcy aplicable. 

• Sistemu dc soluciòn de controvcrsias. 

2) Due-diUigcnce\ E1 Due-dtlingencc (DD) es el proccso por cl cual cl Banco dc Invcrsiòn va-a 
acccder a dcterminada informaciòn de la empresa a efectos conoccr cl producto que estâ ven- 
diendo, y tambièn la situaciòn dc la misma a travòs dcl anàlisis contable, impositivo, lcgal yfi- 
nanciero, c incluso tambièn dc planta. 

Encontraroos: , 

• DD contable: Es el anâlisis dc la infoimaciòn y dcl sistema contable a cfectos dc conocer la ca- 
pacidad del sistema de olrccer informaciònconfiable. Incluye el sistcma y los libros contablcs. 

• DD impositivo: Es cl estudio de la situaciòn fiscal dc la compania, su estructura y estado '. 
ante cl fisco. 


• DD legai: Se refiere a la documentaciòn coiTespondiente a los Iibros legales dc la ernpresa, ,;V 
sus titutos, actas, etcòtera y tambièn a la cantidad, valuaciòn y cstado de los juicios en los.vj;' 
cuaJes esti involucrada. 

• DD Cnanciero: Son los compromisos fmancieros de la erapresa, la capacidad para generarf^*!] 

flujos de caja y las proyecciones futuras dcl cash /low. ' 'Cvvlp 

•’ 

- DD de ingenieria: En la medida que la emprcsa sea industrial, debe realizarse un due dilli-.fy.-'. 
gence relacionado con los procesos productivos, seguridad industrial, estudio del i? 

de planta, tratamiento de desechos y efluentes y polltica ambiental. 

E1 objetivo del DD es verificar los factores clave que pondrian en peligro una operaciòn por im- 
previsiòn o por no tener cn condiciones adecuadas cada uno de los factores que resultan funda- ., ^. 
mentales al momento de cerrar una transacciòn o cn la peor alternativa ahuycntarian a losll’'-?’ 
posibles corapradores. vSki 
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Otro objctivo quc pcrsigue el DD al dctectar estas falencias es proceder a lo que se liama "vestlra 
la novia “ que no es otra cosa que poner la casa en orden, es que todos los trabajadores estfin de 
acuerdo a las leyes laborales que les corresponda, es solucionar los problemas que puedan existir 
por dcscuido de lus instaiaciones, ca tener claramente iden ti fica d a la situaddn fiscal de la empre- 
sa, cs cl bucn manejo de lu informaciòn contable y de gestiòn, entre otras coaas. 

3) Valuaciòn: es el resultado de evaluar a travès del DCF (Discount Cash Flow) el valor justo de 
la orgaoizaciòn, Tambièn cn esta instancia se utilizan los multiplos (EBITDA, price eamings, 
etcètera) y opcracinnes comparables reaiizadas rccientemente —cuando existen— como medida 
de comparaciòn del resultado obtenido. 

A) Estrategla de vcnta: la estratcgia de venta incluye: 

• Armado del long list: es el listado de todas aqueilas empresas y organizacionea que pudie- 
ran tener algün interès en la compahia, como ser compctidoras que quieran ampliar su base 
de mercado, provecdoras quc busquen una mtegraciòn hacia deianie, diatribuidoras que 
quieran intcgrarse hacia atrâs, empresas de otros rubros que quieran diversificar su canera 
de activos reales e interesados en realizar una operaciòn financiera, como ios fòndos de in- 
vcrsiòn (Private Equity Found, Capital Equity Found). 

• Suscripciòn de acuerdos de confidencialidad: para aquelios que se hayan interesado en la 
propucsta, a cfectos de mantener la debida confidencialidad de los informes que van a reci- 
bir. En cstos acuerdos se identifican a la9 partes, el tipo de transacciòn relacionada, laiden- 
tificaciòn de las personas que van a recibir esta informaciòn y el plazo por el cual se 
comprometen a mantener en reserva dicha informaciòn. La empresa objeto de la transac- 
ciòn es quien garantiza la infortnaciòn que se brinda. 

• Preparaciòn del infomemo: se llama de esta manera a un informe que revela datos del activo 
en venta, a efectos de acercar mayor informaciòn a los posibles interesados en el mismo. Si 
bien no se da a conocer la razòn social dc la empresa, si se informa del rubro, la ubicaciòn de 
la casa matriz, La cantidad de sucursales, empleados, volumen de ventas, indicaciòn de los 
activos del ente, conformaciòn de los costos, proyecciones de la emprcsa, etcètera. Como 
asi tambiên sus principales negocios. 

Tambièn se rcfiere a la situaciòn del mercado en particuiar, las expectaüvas y la situaciòn de 
la industria. En caso de participaciòn de inversores financieros e mtemacionaies, se agrega 
la siruaciòn a nivel mundial de la industria. 

5) Recepciòn de propuestas no vinculantes: luego de evaluada la empresapor parte de los inte- 
resados, se le pide que emita una propuesta de adquisiciòn no vincuiante a efectos de conocer el 
verdadero interês de los inversores como paso previo al envio de inforroaciòn de mayor rele- 
vancia. 

En esta instancia se espera que la propuesta incluya: identificaciòn de los activos y pasivos ob- 
jeto de la transacciòn, cantidad y tipo de acciones que se incluyen en la propuesta, los condicio- 
namientos de la propuesta (verificaciòn de informaciòn, de la documentaciòn pertinente, 
realizaciòn del due dilligence de compra, etcètera) rango de precio, forma de pago, calendario 
para llevar adelante la propuesta. Generaimente, todas las propuestas quedan sujetas a la iüe- 
xistencia de cambios materiales de imporiancia en el mercado y la empresa. 
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6) Armado del shortllst: Con los interesados que cmitieron propuestas no vinculantcs, es ci rcsi* 
dual del long list origmal. 

Es habitual que, antc varios interesados, la operaciòn, el criterio de selccciòn se base cn mcjo- 
res ofertas, capacidad empresaria del ofcrente, calidad crediticia, rapidez en la toma de dccisio- 
nes, propuesta no hostil. 

7) Data roont'. Generalmente es un sitio web donde se carga cierta informaciòn sobrc la emprcsa, 
como continuaciön dcl infomemo. Aqul se agrcga informaciòn dc mayor valor quc puede ser 
visible por los intcresados a travès de xma clave de acceso. 

8) Managementpresentations: Una vez que la tista sc ha dcpurado nucvamcnte, sòlo van que- 
dando aqucllos invcrsores vcrdaderamentc intcresados en la compania y que, para continuar, 
quieren conocer al cucrpo gerencial de la misma para conocer de primera mano su situaciòn de 

la misma: es el mayor acercamiento al que puedcn acceder hasta csta instancia. ;' 

9) Recepciön de propuesta/s vinculante/s: luego de este proceso sòlo queda margen para la ofer- 
ta de los interesados por la compaiÜH_ Esta propuesta es vinculante y queda sujeta a la verifica- 
ciòn de la documentaciòn de la empresa y de los datos aportados. 

Ademâs se indican los mecanismos y plazos propuestos para llevar adelante el take over de lar; _ 
compania. ' n ■ 

La propuesta vinculante, entre otros tèrmmos, incluye: Cantidad y tipo de acciones objeto de la 
propuesta, carâctcr de “irrevocable" de La misma porparte del oferente, identificaciön de los acti- 
vos y de los pasivos por los cuaies se fija el precio dc compra, mecanismos pre—closing de correc- 
ciòn de precio, calendario propuesto para llevar adelante la operaciòn hasta el take—over. 

Al igual que en la propuestano vinculante, la vinculante tambièn queda sujeta a la ausencia de cambios 
materiales que puedan modificar demanera importante la base del negocio o la empresa, cl cornpromi- 
so de confidencialidad de ambas partes sobre la existencia y tèrminos de la propuesta. 

10) ExcJusividad: elegida La mejor opciòn (no necesariamente por mejor precio), se otorga la exclusi- 
vidad a un oferente para que realice su due dilligence de cotnpra. 

11) Due dilligence de compra: idèntico al detallado anteriormente, pero en este caso realizado por el 
equipo del grupo comprador. 

Aqui, el comprador tiene acceso a la informaciòn, documentaciòn y los libros de la empresa, por lo - 
tanto, accede a informaciòn publica (Estados Contables, Estatutos, Actas, etcètera) como asi tam- 
bièn a otfo tipo de informaciòn que, si bien no es publica, tampoco resulta ser confidencial, corao 
Listas de precios, condiciones de venta, acuerdos de provisiòn con proveedores, contratos con ter- 
ceras partes, etcètera. 

Cuando no estâ en venta el paquete accionario completo pueden existir problemas de agencia en- 
tre el grupo controlante que vende su participaciòn y los grupos minoritarios; en estos casos existe 
informaciòn restringida no autorizada a revelar al comprador, por lo cual no es posible realizar : 
adecuadamente el due dilligence. 

En estos casos se deberi efectuar auditorfas de compra luego de la toma de control de la compa- 
nia por parte del grupo comprador; debido a que se fijan clàusulas de corTecciòn de precio 
post—closing, se establecen tambièn cuentas escrow a efectos de dejar en manos de un tercero 
una parte del precio para zanjar estas diferencias. 
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l2)Firma del contrato: la firma dcl contrato dc compra-venta es cl acuerdo alcanzado sobre el 
precio a pagar a cambio de determinados activos. Entre los puntos salientes, encontrainos: 

• Establecimiento del precio y tipos de ajuste a realizar, forma de pago del precio, parte con- 
tado y parte financiado, garantias, avales, prendas, cuentas escrow, etcètera. 

• Representaciones del vendedor: Son las afirmaciones que reaJiza el vendedor sobre el acti- 
vo objeto de transacciòn, relativo a la inexistencia de pasivos ocultos, la validez de Los li- 
bros. el monto de los salarios abonados, los activos incluidos, la declaraciòn de Las deudas 
comerciales, fiscales, sociales y laborales. 

Realizando una analogia con las Auditorias Extemas de Estados Contables reali z ad a s a las 
empresas, ei significado que adquiere La carta de la gerencia al auditor independiente son 
las representaciones del vendedor al advisor (la organizaciòn a la que se encomendò por 
mandato). 

• Covenants: Los covenants son imposiciones contractuaies especificas relacionadas con la 
transacciòn a realizar: Hay covenants de bacer y de no hacer, tambièn existen otro tipo co- 
venants restrictivos que se establecen para controlar determinadas acciones de la empresa. 

Entre los positivos (de hacer), se encuentran los de cumplir con los clientes, el pago de las 
deudas vencidas, las compras de materiales y materias primas necesarias para el normal 
funcionamiento de la empresa, pagar los salarios y cargas sociales, los impuestos, etcètera. 

Existen covenants negativos o restrictivos que imposibilitan ciertas acciones, tales como 
las de vcnder ciertos activos considerados estratègicos para la empresa, no aumentar las 
planillas salariales, no realizax compras superiores a determinado monto, no tomarnuevas 
dudas, etcètera. Uno muy utilizado es el referido a no realizar actividades de competencia 
por un cierto periodo de tiempo luego de concretada la operaciòn de venta, ni llevarse el 
Management a otra organizaciòn. 

Tambicn hay covenants post-closing impuestos al vendedor, relacionados con el non com- 
pete; el vendedor no puede desarTollar determinadas actividades que puedan significar 
competencia en el mismo negocio, dentro de ciertos limites de tiempo, o Limite geogrâfico. 
Ademâs, ambas partes asumen el deber de confiabilidad. 

Por ejemplo: la empresa no puede tomar deudas superiores a mil pesos ($ 1.000) sin autori- 
zaciön del comprador una vez que se haya realizado la operaciòn y aun no se haya tomado 
posesiön de la misma. E1 vendedor bien podria tomar dos deudas de quinientos pesos 
($ 500) cada una y no incumplir el covenants o, peor aun, podria tomar cuatro deudas de 
quinientos pesos ($ 500) y, sin incumpiir el covenants. estaria realizando un acto que en 
esencia no estaria permitido. 

Ante este tipo de situaciones se plantea otro tipo de covenants que se realiza sobre ratios; no 
puede superarse una determinada relaciòn de EBITDA/deuda, o el monto de CaPex no pue- 
de ser inferior al raonto total de las amortizaciones; sin duda, hay muchas maneras de evitar 
un covenants [la empresa podria recurrir a cien deudas de cien pesos ($ 100) cada una y el 
movimiento podria ser casi mdetectable, debido al monto unitario], pero tambièn es posible 
encontrar otro tipo de indicadores quc bloqueen esta posibilidad. 
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l3)Ajuste del preclo: màs arriba, al referimos al pago del precio, se mencionaron, cntre orras co- 
sas, las cuentas escrow. 

Las cuentas escrow son porciones correspondientes al pago dcl precio paciado que qucdan cn 
poder de un tercero y son para responder a los cambios normales que pudieron producirse entre 
la etapa de closirtg y el take-over. 

Otro resultado cuyas diferencias tambièn entran en considcraciòn de los saldos de las cuentas 
escrow’ estân referidos a los “descubrimientos " que el adquiriente puede detectar sobre pasivos 
contingcntes no contabilizados y pasivos ocultos. 

Cuando se detectan estas diferencias, la cuenta escrow se utiliza para saldar estas diferencias. 
Los mecanismos estàn pactados de antemano y el depositario sòlo debe cumplir con cl mandato 
estipulado. 

Algunas restricciones que el vendedor usualmentc determina sobre esias cuentas, se refièren 
a poner un limite a las compensaciones (màximo compensable), establecer franquicias para 
evitar que puedan solicitarse innumerables cuentas de poco monto ( baskets ), determinar un 
plazo determinado para poderutilizarlas, determinarlanosolidaridad entre cuentas [estosig- 
nifrca determinar en forma anticipada montos màximos compensables por rubro, ejemplo: 
Monto mâximo a compensar sobre diferencias de inventario: Diez mil pesos ($ 10.000) y, si 
queda saldo positivo de esta cuenta pero los deudores comerciales no terminan de saldarse, 
no se puede utilizar ese sobrante para compensar al rubro deudores comerciales]. 

Generalmente, estas cuentas estàn establecidas en entidades de prcstigio situadas en el exterior, 
en moneda dura (dòlares o euros) o en especie con titulos de buena calificaciòn (que tengan li- 
quidez) y ley y jurisdicciòii extranjera; claro que esto ultimo es asi cuando la operaciòn es de ua 
volumen importante. 

Otros ajustes de precio pueden referirse a travès de una contabilidad diferenciada para analizar 
durante un determinado periodo (survival) los resultados, y aplicar las djferencias o pracricar 
veedurias. 

14) Take—over-. Es uno de los procesos mâs importantes dentro del M&.A, ya que significa tomarpo- 
sesiòn del activo objeto de la transacciòn. TJna vez pagado el precio, y en la fecha detemiinada, en 
el contrato de compra—venta, se produce el cambio de control efectivo; es aqui donde comienza el 
proceso de La auditoria de compra, ya que no existen mâs restricciones ni de los accionistas mino- 
ritarios que pudieron bloquear en el pasado el acceso a la informaciòn, pues los nuevos inversares 
son formalmente la nueva mayorfa, y por lo tanto tienen acceso a la documentaciòn completa de 
la companla. 

4.2. Buscando la compaflia (compras l ‘a pedido' 

Cuando un grupo inversor desea ingresar a un nuevo mercado, puede optar entre comenzar en el ne- 
gocio desde cero, con menores costos pero todo el tiempo y esfuerzo que eso significa, o comprarun 
paquete accionario de una sociedad existente que estè de acuerdo con sus intereses y expectativas. 

Cuando se da la segunda opciòn, el grupo inversor es quien se contacta con el Banco de Inversiòn 
para otorgarle un mandato exclusivo para la büsqueda de una empresa en detemiinado rubro, con cier- 
to volumen de producciòn y un determinado market share para adquirir en determinados parâmetros 
de costo. 
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En cstc caso no hay cmprcsa cn venta sino interesados cn coraprar en una industria especlfica para 
ingresar en un nuevo mercado, o tambiên podria scr el caso de una empresa que quiere aprovcchar sus 
flujos de caja positivos comprando sociedades del mismo rubro u otro para generar crecimiento econö- 
mico para sus accionistas. JEn gcneral, seguimos hablando de invcrsores estratègicos, 

E1 proceso es mucho màs reducido, ya que se cstâ en la otra parte de Ia operaciân, asesorando ai 
comprador. y serâ la empresa objetivo quien -si csti interesada en la operaciòn— buscarà un Banco dc 
Inversiòn que le ayude en la transacciòn. 

5. INVERSORES FINANCIEROS 

Otro caso a analizar es cuando quicn està interesado cn la compra de una compania no pcrsiguc un 
fin estratègico sino que lo hace por un tcma exclusivamente financiero, donde la industria o el tipo de 
negocio no es lo fundamental ya que el objetivo no es consolidar una posiciòn. 

En este caso particular, quicn adquiere el paquete accionario estâ buscando una empresa con un 
muy buen flujo de caja, muy solvente y poco apalancada, 

E1 negocio ,y aqui' entran a competir otros players mucho mâs sofisticados, es comprar toda la com- 
pania o una parte de ella -aunque no ejerzan control, ya que van a crcar herramientas especiales- para 
ejecutar un plan de negocios sumamente agresivo que intentaxà llevar a la compaüia a un crecimicnto 
sumamente acelerado, y luego de expandir a Ia empresa salir de ella, ya sea vendiendo su participaciòn 
a otro inversor o buscando monetizarse a travès de la apertura del capital en los mercados regulados. 

Las principales caracteristicas son las siguientes: 

♦ E1 comprador por lo general es un fondo de inversiòn. 

♦ Son entidades constituidas y fondeadas en el exterior y crean un vehiculo de objeto espedfico 
en el pais donde operan. 

♦ Sus inversores tienen un horizontc de planeamiento para las inversiones de aproximadamente 
cinco afios. 

♦ Buscan empresas solventes, conmuy flujo de cajay que operen en rubros de alto crecimiento. 

♦ Buscan invertir en economias que se encuentren en expansiòn. 

♦ Cuentan con muy buenos equipos têcnicos de ingenieria financiera, reporting y control. 

♦ Cuentan con muy buenas conexiones a nivel local e intemacional. 

♦ Disenan estrategias de salidas especiflcas. 

♦ Requicren integrar el capital de la empresa a travès de una emisiòn especial de acciones (clase 
con derechos especiales). 

Para cumplir con sus objetivos, el ingreso de un Private Equity Found al equit)> de una compahla lo 
realiza a travès de tres maneras distintas: 

♦ Adquieren el paquete mayoritario para quedarse con el control de la compahia target (se deno- 
mina targec a la compania que reüne las condiciones que estos fondos requiercn). 


APUCACION TRIBUTARIA SA. 


Introducdòn a las Finanzas Corporatlvss I 581 




CAPtTULO 24 


♦ Adquieren un a porciòn minoritauia del capital social a travès de la emisiòn de una nueva scrie 
de acciones con derechos especiales. 

♦ Adquieren una porciòn minoritaria del capital del target (la cmprcsa objctivo) y una opciòn de 
compra —call— por una cantidad suficicnte de acciones quc lc pcrmitan lograr la mayoria. 

Como ya anticipamos, este placcr —cl fondo- tiene intereses distintos: No prctende cambiar al 
Management, ya que es una de las cosas que le intcresa; quc el targct sc cncuentre en un mercado 
atractiv.O — alto potencial de crecimiento— y, si es exportador. aun mejor, ademâs dc reglas claras. 

Como contraprestaciòn, im fondo ofrece contactos para hacer negocios, acceso al fmanciamiento 
con Bancos de Relaciòn, profesionaliza procesos de toma de decisiones, de reporting y control. 

La originaciòn del ncgocio comienza con la selecciòn de mercados que ofrezcan las condiciones 
que eüos reclaman: economia en crecimiento, seguridad juridica buena calidad de Management. 

Luego, para establecerse en el mismo a travês de un vehiculo especial creado con el aporte del fon- 
do, para operar en el merado clegido. Una vez que identifican la empresa target, ofrecen aportes de ca- 
pital a la mlsma. 

Para realizar ese aporte, exigen un instrumento de inversiòn con caracteristicas especiales, una nue- 
va serie de acciones que le permita: trner representaciòn en el directorio del target, derecho a vetö, ta- 
reas de reporting, restringir transferencias accionarias; y contar con ciertos derechos especiales 
relacionados con la estrategia de salida. 

5.1. Derecho a veto 

Este derecho lo aplican para evitar fusiones o adqnisiciones que no estèn de acuerdo con e*. fondo, 
como asf tambièn para evitar la venta de activos criticos, la designaciön del auditor cxterao, nuevos 
aumentos de capital, decisiones sobre presentaciones en convocatoria o propia quiebra, modificacio- 
nes estatutarias, nuevos endeudamientos, cambio de Management, etcètera. 

E1 derecho a veto busca eliminar el riesgo que significa una diluciön politica por nuevas emisiones, 
perder el control al no poder vetar dividendos o nuevas incorporaciones de capital, o que el control 
pase a manos hostiles para et fondo. 

5.2. Mecanismo de sallda 

La poHtica del fondo no es quedarse por siempre en el target, ya que su negocio es entrar en el equity 
de una empresa en crecimiento y darle el impulso necesario para que esta logre en poco tiempo un cre- 
cimiento importante. En esta etapa el fondo cobra dividendos y, una vez logrado el objetivo de creci- 
miento, buscar monetizar su tenencia accionaria y salir de la inversiòn, pues, por lo general, sus 
inversores tienen horizontes de planeamiento de mediano plazo y querrân salir del negocio. 

Para poder salir de la empresa target, la emisiòn especial de acciones que exige para ingresar otorga 
una serie de derechos especiales relacionado con la estrategia de salida. 
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5.3.1. TagAlong 

Es el derecho que rcclaman las minorfas accionarias para poder sumar su tenencia accionaria al pa- 
quctc de control dcl accionista mayoritario, en caso que este venda sus acciones. Esto significa que si 
la empresa cambia de manos, la minoria que cuente con este derecho tiene la opciòn (cs un dcrccho, no 
una obligaciòn) de ubicar sus acciones dentro de las acciones vendidas en una proporciòn igual al capi- 
taJ accionario comprado. 

Por ejemplo, un grupo inversor ofrece comprar el noventa por ciento (90%) de las acciones de la 
Compahia del Norte para hacerse del control de Ia misma. Las acciones de la Compania del Norte es- 
tân en manos de dos socios: Mayoritario, con el ochenta por ciento (80%) del capital y Minoritario con 
el veinte por cinto (20%) restante. Debido a que Minoritario tiene un derecho de tag along cuando se 
sumò a la empresa, hoy cuenta con la posibilidad de sumar su tenencia accionaria minoritaria dentro 
del paquete que esti vendiendo Mayoritario. 

^Cuânto vende cada uno? Debido a que el comprador sölo obtendrâ el noventa por ciento (90%) del 
total de las acciones en circulaciòn, cada uno de ellos venderà a prorrata su participaciòn; por lo tanto, 
Mayoritario participarâ de la operaciön, aportando el (0,80 x 0,90) setenta y dos por ciento (72%), y 
Minoritario, el restante (0,20 x 0,90) dieciocho por ciento (18%). De esta manera, la nueva composi- 
ciön de capital de Compama del Norte serâ: Grupo inversor (controlante) ochenta por ciento (80%), 
Mayoritario dieciocho por ciento (18%) y Minoritario el dos por ciento (2%) restante. 

E1 mayor beneficiado en este caso es Minoritario, ya que vende su participaciòn en igualdad de con- 
diciones que Mayoritario y, por lo tanto, comparriò la prima de control. 

5.3.2. Drag Along 

Este derecho opera en sentido contrario al anterior, aqui el grupo vendedor tiene el dcrecho de exi- 
girle a su socio que unan su tenencia accionaria a efectos de ofrecer un paquete màs atractivo a un de- 
terminado inversor. 

Cuando un grupo inversor quiere comprar el cien por ciento (100%) de la empresa, y cl gnipo Mayorita- 
rio sòlo tiene una parte (aunque sea la mayorparte), es necesario un acuerdo arrtre los socios para sa tisfa cer 
la demanda del inversor. Si Mayoritario tiene contra Minoritario un derecho de drag along, le puede exigir 
su porcentaje de tenencia para entonces si lograr colocar el cien por ciento (100%) del capitaL 

Imagine el lector lo que podria pasar si este derecho no existiera, ^cuànto valdrian las acciones de 
Minoritario? 

Seguramente si cuando Minoritario ingresò a la sociedad le pidiò como gaxantia el dcrecho de tag 
along a su socio, Mayoritario acordò dàrselo a cambio del derecho de drag along. 

533. First refusal 

E1 first refusal otorga a su tenedor la posibilidad de comprar un paquete accionario en venta al mis- 
mo precio que el ofrecido por el grupo inversor. 

Si Minoritario (cuando ingresò a la sociedad) ademâs del tag along consiguiò un derecbo de Jirst 
refusal, y Mayoritario negocia vender su posiciòn en Compania del Norte al grupo inversor, puede 
ocurrir que Minoritario compre la tenencia de Mayoritario al precio pactado con el grupo y la opcra- 
ciòn con el grupo se cancele. 
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53.4. First offer 

Es cl derecho dc prcfcTencia que tiene un accionista cuando su socio quiere vcndcr su participaciòn. 
La primera oferta puede hacerla el tencdor del derecho, y la ünica posibilidad de vendcr la participa- 
ciòn al grupo es que quien quiera ingresar cn la compania supere la oferta (la first ojfer). 

53.5. Registration Righis 

Este derecho es bastante duro para la empresa -el grupo controlante—, ya que otorga a su titular el de- 
recho de exigir a La compaüia que las acciones que posee se rcgistren ante la Comisiòn Nacional de Valo- 
res para su posterior oferta aI püblico inversor. Es obligar a la cmprcsa a que se haga püblica si esta no lo 
eso, en caso de searlo, que le permita salir al mercado secundario a vender el capital accionario. 

E1 derecho Regisrrarion Rights ofrece dos vanantes: 

♦ Piggybackr. si la empresa abre su capital accionario al püblico inversor, el tenedor de estc dere- 
cho puede agregar su tenencia accionaria dentro de la emisiòn y, en caso de que èsta resulte sub- 
suscripta, el inversor òene prioridad ante lo empresa. 

♦ Demand registration Rigth : es el derecho que asiste al inversor y le otorga la potestad de exigir 
a la compania la salida a Bolsa a efectos de que el inversor pueda colocar su tenencia en cl mer- 
cado de capitales. Este derecho generalmente no se encuentra cd todas las clases de accion'es, 
sino que sòlo la tiene alguna clase con privilegios. 

S3.6. Put contra la compama o el grupo controlante 

El put es una opciòn de venta que otorga a su tenedor el derecho pero no la obligaciòn de obligar al 
emisor -en este caso, la compania o el grupo controlante- a que le compre una cantidad de acciones de- 
terminado a ciertoprecio pactado de antemano; este derecho complementa el visto anteriormente— re- 
gjstration right- cuando la empresa no sale a Bolsa en un lapso de tiempo determinado. 

5.4. Compras apalancadas 

Un caso particular dentro de los inversores ünancieros (Private Equity Found), estâ relacionado con 
las compras apalancadas, que en la jerga se conocen como LBO (Leverage Buy Out). 

Las compras de parte de inversores financieros lienen todos los mismos objetivos: ingresar al 
equitv de la compania objetivo (el target) a travès de instrumentos diferenciales (emisiones especiales 
de acciones con derecbos especificos), sumar a la compania profesionalizaciòn (principalmente en la 
toma de decisiones), conectarla a travès de su cartera de relaciones, inyectarle fondos a travès de su 
participaciòn y agilizar el crecimiento. 

E1 LBO opera con la misma idiosincrasia, salvo que para la compra de la compailia se utilizan los 
propios recursos disponibles del target, ya sea por su flujo de caja o la capacidad de endeudamiento, 
aunque generalmente ambas. 

Como ya anticipamos, un PEF (Private Equity Found) se fondea en el exterior, para lo cual sindica 
prèstamos generalmente entre inversores institucionales que buscan agregar algo de volatilidad a sus 
carteras, invirtiendo para eso en operaciones riesgo —como operar en mercados emergentes-; crean asi 
un òrgano de direcciòn conocido como General Partner (el porfolio managers). 
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Cuando cl fondo dccide invertir cn el cxterior, genera en ese pais nn vehlculo especial de inver- 
si6n llaraado socicdad holding con los fondos provistos por la cntidad del exterior, reaiizando tareas 
de büsqueda hasta que encuentra un target especifico (emprcsa con expectativas de crecimiento 
fuerte, buen flujo de caja y pocas deudas) que la hacen propicia piara una operaciòn de LBO. 

La operatoria es la siguiente: A travès de Bancos de relaciòn obtienen fondeo de mediaco plazo 
para adquirir la empresa objetivo —el proceso es idèntico al seAalado anteriormente para el proceso 
de sell side- hasta obtcner el control de la compaöia, en segundo tdrmino el objetivo es fiisionarse 
con !a misma para obtener los flujos de fondos y adquirir la capacidad de endeudamiento, para luego 
salir a Bolsa y cambiar el prèstamo de corto plazo bancario por otro de largo plazo en el mercado de 
capitales. 

♦ Esquema dc un LBO (Lcvcrage Buy Out) 



Proceso de Leverage Buy Ouv. 

1) Creacion del vehiculo de fmes especiales en el pais donde el fondo va a realizar operaciones. La 
decisiòn sobre el pais està afectada por las condiciones econòmicas que ofirece, medido en cre- 
cimiento de la economia, tasa de rentabilidad de los activos, seguridadjuridica, existencia y ta- 
mano del mercado de capitales, reembolsos a capitales dcl extcrior, giro de dividendos en 
moneda dura, politicas macro, etcètera. 

2) Una vez creado el vehiculo y ya establecido en el pals, el objetivo se centra en la büaqueda de 
empresas que respondan al perfil òptimo para realizar la compra apalancada (LBO): una indus- 
tria de râpido crecimiento, con mucho potencial, con un buen managcmcnt, que gcnere un flujo 
de caja libre importante -ya que en una primera etapa deberà poder pagar dividendo a sus ac- 
cionistas para el pago de los intereses bancarios por el prèstamo que va a realizar el vehiculo- y 
bajo nivel de endeudamiento. 

3) Ubicada la empresa objetivo, el proceso continua con la propuesta dc compra de todo o parte 
del paquete accionario a los accionistas que detentan el control de la misma. Aqui coraienza un 
proceso similar al del sell side, pero visto desde la otra posiciòn: el buy sell. 

Este es el proceso de adquisiciòn del target, de los activos del target incluyendo su razòn social: 
Es imprescindible para el desarrollo de esta operatoria que la compania adquirida no pierda su 
identidad, ya que en esta fusiòn quien va a desaparecer es el vehlculo y no la adquirida. 
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4) Acordado el precio, la cantidad de acciones de la operaciòn, la forma dc pago, las clâusulas 
contractuales (covenant) y realizado el take over, los nucvos dueflos -habitualmente- confir- 
man al management e indican el rumbo quc va a tomar la empresa: elevar los niveles de rentabi- 
lidad, eficiencia y acclerar vertiginosamente el crecimiento. 

Estas acciones vienen acompanadas por la propuesta de bonus dc participaciòn a travès de ac- 
ciones de la empresa, con el fin de asegurar la identificaciòn del management con el nuevo gru- 
po de control y alinear la visiòn. 

5) Para el pago del precio, el vehiculo se financia con prèstamos de corto plazo con los Bancos de 
relaciòn con los cuales trabaja, otorgando como prenda las acciones del vehiculo cuyo princi- 
pal activo serân las acciones a adquirir. E1 pago dc los intereses por el crèdito de los bancos esti 
respaldado por los dividendos que el target pague al vehiculo en forma de dividendos, cediendo 
contractualrnente ese derecho. 

Este p r è s t am o es de corto plazo -son prèstamos puente-, ya que los Bancos no operan en el largo 
plazo y sòlo acompanan a la empresa hasta que esta se fusione con el target y recièn entonces pueda 
scr Ia duena dc los flujos de fbndos y adquicra la capacidad de tomar prèstamos en el mercado de 
capitales a travès del lanzamicnto de bonos corporativos —en el mercado de deuda-, o a travès de la 
apertura de su capital social en el mercado de equity. 

Este endeudamiento es de corto plazo y las tasas que cobran los Bancos generalmente resultan 
altas para cste tipo de operaciòn, principal incentivo del vehiculo para fusionarse râpidamente 
con el target. 

6) Entre las clàusulas del prèstamo puente con los Bancos, figura un tiempo limite para la cancela- 
ciön del mismo, dado por el menor tiempo necesario para que el vehiculo cumpla con sus fmes 
de fusiön y salga al mercado de capitales para buscar fondeo y cancelar el pasivo bancario. 

En caso de que no lo consiga (existen problemas que demoran la fusiön, los tiempos no son los 
esperados, problemas con el take over, problemas econòmicos y financieros del pais o a nivel 
mundial, escasa liquidez del mercado de capitales, etcètera), se pactan clàusulas de roll over 
que permiten saltear este inconveniente, pcro con ciertas penalidades, entre otras: la clâusula 
force to market , que es forzar a la compania a saiir al mercado de capitales para cancelai el 
prèstamo puente. 

7) La fusiön entre el target y el vehiculo tiene una importancia fundamental dentro del esquema de 
un LBO, ya que los flujos de fondos le pertenecen al target, mientras que el prêstamo queda en 
cabeza del vehiculo y, por lo tanto, los intereses que paga a Ios Bancos en concepto de retribu- 
ciön por el capital prestado no pueden ser de contado de la base imponible del target. 

E1 interès por realizar lo antes posible la fusiön tienen dos razones fundamentales: a) Poder 
salir al mercado de capitales a captar deuda o equity (a travès de Obligaciones Negociables o 
abriendo el capital al publico inversor a travès de la Bolsa de Comercio), y b) Poder deducir 
del pago del impuesto a las ganancias los importantes pagos que realiza a los Bancos en con- 
cepto de intereses. 

8) Reiteramos: el principa! interès de un Private Equity Found es realizar una inversiön en el equity 
de una compania con un importante potencial de futuro -posible de realizarse en el corto y media- 
do plazo- ya que estos fondos sindicaron entre grandes inversores institucionales (Fondos de 
Pcnsiòn, por ejemplo) sus acreencias para afrontar este negocio y, por lo tanto, estàn obligados 
porsus inversores a salir dcl negocio en un tiempo determinado y conocido de antemano. 
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E1 principal problema radica cuando debe producirsc la salida del mismo y las condiciones del 
mercado no lo permiten: su horizonte de planeamiento se terminay deben liquidar la inversiòn 
para rcintegrar los fondos a sus inversores. 

6. CONCLUSIÖN 

En cste trabajo se ha intentado observar el proceso de M&A desde un lugar centraL, la visiòn que del 
mismo tienen los Bancos de Lnversiòn, y el procedimiento que debe cumplir. 

Se observa que son procesos donde la creatividad y la imaginadòn estân prescntes a La bora de eva- 
luar una compania, ya que cada inversor observa diferentes atributos de acruerdo aI objetivo que persi- 
ga: vinculos econòmicos si es un comprador estratègico (integradòn vertical u hortzonlal, el Lado 
izquierdo del balance) o flujos de caja, potencial de râpido crecimiento y capacidad de endcuriamiento 
(sobre todo el lado derecho del balance) cuando es un inversor financiero que responde a un fondo de 
inversiòn (Private Equity Found). 

Mas allâ del interès paxticular de cada inversor, las inversiones de caràcterfrnandero son operado- 
nes aiin sofisticadas para nuestro mercado pero habituales en economias desarroLladas, sin embargo 
hacen que cada tanto - cuando las condiciones del mercado nuestro en particular y la liquidez de los in- 
versores intemacionales en general lo permitan— nuestro pais seavisto comouna oportunidad denego- 
cios y Ilcguen fondos a realizar parte de sus inversiones en busca de volaiiiidad para sus inversores. 

Queda para un pròximo trabajo -la continuaciòn de èste-, desarrollar los distintos tipos de invcrso- 
res mâs habituales (F&F, inversores ângeles, Venture Capital, Private Equity Found, Hedge Fund) y el 
caso cuando existen problemas de agencia entre accionistas y Directorio y Ias distintas estrategias para 
evitar ser comprado, o cuando el comprador quiere realizar una compra hostiL 

7. RESLTMEN 

Los procesos de M&A ( Merger andAdquisitions ) son operaciones por la cual las empresas tienenla 
opK)itunidad de un râpido crecimiento mediante La compra del paquete accionario de otra empresa, 
buscando de esta manera incrementar el market share, o lograr una integraciòn hacia adelante (los ca- 
nales de distribuciòn, los clientes) o hacia atràs (los proveedores). En xma operaciòn de M&A intervie- 
ne el grupo comprador-denominado buy side- y el grapo vendedor -sell side por intexmedio de esta 
acciön se produce el cambio de manos del paquete accionario —gencralmente con control— pasando la 
empresa a tener nuevos accionistas. 

Fuslòn: Es el procedimiento en el cual dos empresas se fusionan en otra nueva completaxnente dife- 
rente (en sentido juridico) a las antcriores. En este caso ambas empresas pierden su identidad y dejan 
de existir para pasar a formar parte de otra nueva, la cual estara fonnada por la uniòn de los activos y 
pasivos de las anteriores. Un caso particular de fusiòn es cuando la empresa adquirida pierde su identi- 
dad —su razòn social- pasando a ser absorbida por la adquirente; este es el caso de la fbsiòn por absor- 
ciòn. Los activos y pasivos de la empresa absorbida pasan a integrar los activos y pasivos de la 
absorbente, una sola se disuelve y una sola se mantiene vigente. 

Adquisiclòn: Se denomina adquisiciòn al procedimiento mediante el cual una empresa compra a 
otra compania con el fin de tener el control de la misma, en este caso la empresa adquirida no sufrc nin- 
giin cambio hacia el exterior de la misma, ya que el principal cambio es el cambio de manos de los te- 
ncdores de las acciones que otorgan el derecho legal de poder controlar las resoluciones de asamblea. 
Es habitual que Iuego del cambio de control empresario, siga un cambio en la composiciòn del Direc- 
torio de la empresa y el management de la misma, para adaptar la estrategia empresarial hacia la estra- 
tegia de la empresa compradora. 
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E1 Duc-dilingence (DD) es el proceso por el cual el banco dc inversiòn va a acceder a dcterminada 
informaciòn de la empresa a efectos conocer el producto que està vendiendo, y tambièn lu situaciòn de 
la misma a travês dcl anàlisis contablc, impositivo, legal y financiero, e incluso tambidn de planta, 
Encontramos, 

DD contable: Es el anàlisis de la informaciòn y dcl sistcma contablc a cfcctos dc conoccr In capaci- 
dad del sistema de ofrecer informaciòn confiable. Incluye el sistema y los libros contables. 

DD Lmpositivo: Es el estudio de la situaciòn fiscal de la companja, su cstructura y cstado ante el fisco. 

DD legal: Se refiere a la documentaciòn correspondiente a los libros Icgalcs dc la empresa, sus tltulos, 
actas, etcètcra y tambièn ala cantidad, valuaciòny estado de los juicios en los cualcs cstâ involucrada. 

DD financlero: Son los compromisos financieros de la empresa, la capacidad para generar flujos 
de caja y las proyecciones futuras del cash flow. 

DD de ingenierla: En la medida que la empresa sea industrial, debe realizarse un due dilligence re- 
lacionado con los procesos productivos, seguridad ittdustrial, estudio del La\'-Out de planta, trata- 
miento de desechos y efluentes y politica ambiental. 

EI Take—over, es uno de los procesos raas importantes dentro del M&A, ya que significa tomar po- 
sesiòn del activo objcto de la transacciòn. Una vezpagado el precio y cn la fecha dcterminada en el 
contrato de compra—vcnta, se produce el cambio de conrrol efecrivo; cs aqui donde comicnza el proce- 
so de la auditoria de compra ya que no existen mas restricciones —ni de los accionistas minoritarios quc 
pudieron bloquear en el pasado el acceso a la informaciòn, ya que ios inversores son formalmente la 
nueva mayoria, a la documentacjòn completa de la compafiia. 

8. GLOSARIO 

♦ Adquisiciön: se denomina adquisiciòn aj procedimiento mediantc cl cual una empresa compra 
una compania con el fin dc tener el control de la rnisma, cn estc caso ia cmprcsa adquirida no 
sufre ningün cambio hacia el exterior de la misma, ya que el principal cambio es cl cambio dc 
manos de los tenedores de las acciones que otorgan el derecho legal de poder controlar las reso- 
luciones de asamblea, 

♦ Advisor: son los consultores que participan en una operaciòn de M&.A asesorando a las partcs 
intervinientes, pueden ser los abogados, contadores y todo otro personal idòneo en nlgün tema 
especlfico. 

♦ Baskets: cuando se urilizan cuentas escrow, utilizar baskets significa poner un linüte u las compcn- 
saciones a realizar por las diferencias que puedan surgir post—closing, tambièn se utilizan franqui- 
cias para evitar que puedan solicitarse reembolsos por innumcrablcs cucntas dc poco monto. 

♦ Boutlquo: denonunaciòn que se uriiiza en la jerga financiera para denominar a ciertos tipos de or- 
ganizaciones que trabajan especlficamente cn tarcas espcclficas, como ser banca de inversiòn. 

♦ Buy sidc: està referido al lugar que va a ocupar el comprador dentro de lu tTansacciòn, recorde- 
mos que la operaciòn està vista desdc el banco dc inversiòn. 

♦ Brcak-Up fec: es Ib comisiòn que corresponde cobrar al cliente cunndo èste no aceptn vender fl 
un inversor determinado que realizò una ofcrta cn firmc, y dicho invcrsor no fue oportunarncn- 
te excluido por el sell side al momento de otorgar el mnndato. 


58fl / Inlroducclön ■ los Flnanza* Corporatlva* 


APLICACION TRIBUTARIA SA 




CArtTUL024 


♦ Closing: cs el cierre de la operaciàn propiamcnte dicha, cuando se formaiiza y firma el contrato 
de compra venta. 

♦ Comprador estratègico; se refiere al comprador que compra para merjorar la situaciòn de su 
ernpresa en busca de una mayor integraciòn, puede ser integraciòn vertical -hacia atrâs cuando 
sc compra un proveedor o hacia adclante cuando se compra un canai de distribuciòn-, o inte- 
graciòn horizontal: la emprcsa objetivo es una competidora, 

♦ Comprador Ünandero; en este caso en particular, quien comprano lo bace para intcgrarae, sino 
que estâ buscando opommidades de ncgocios es empresas con un alto potencial dc crecimiento, 
buenos Ilujos dc fondos y capacidad para endeudarse (que posea poco apalancamiento). 

♦ Covenants: son clâusulas contractuales especfficas rclacionadas con la transacciòn a realizar 
hay covenants de hacer y de no hacer, tambièn cxisten otro tipo covenants restrictivos que se 
establecen para controlar determinadas acciones de La cmpresa. 

Entre !os positivos (de hacer) sc cncuentran los de cumplir con los clientes, el pago de las deu- 
das vencidas, las compras de materiales y materias primas necesarias para el normal funciona- 
miento de la empresa, pagar los salarios y cargas socialcs, los impuestos, etcêtera. Existen 
covenants negativos o restrictivos que imposibilitan ciertas acciones, tales como las de vender 
ciertos activos considerados estratègicos para La empresa, no aumentar las planillas salariales, 
no realizar compras superiores a determinado monto, no tomar nuevas deudas, etcètera. El ter- 
cer grupo se refiere al cumplimiento de ciertos ratios de parte de la empresa. 

♦ Cucntas c.scrow; cuando sc cierra la operaciòn existen muchos valores tomados en cuenta que 
debido a su carâcter dinâmico cambian produciendo cambios materiales, como el stock de mer- 
caderias, los crèditos por cobrar, las deudas comercialcs, etcètera. Para corregir estas diferen- 
cias una pane de| precio pactado queda inmovilizado en ujja cuenta especial Uamada escrow, a 
cargo dc un tercero encargado de cancelar diferencias auditadas por una tercera parte. 

♦ Data room: generalmente es un sitio web donde se cuelga cicrta informaciòn sobre la empresa 
objeto de la transacciòn, al cual se accede a travès de un password que entrega el banco de in- 
versiòn a los intcresados cn determinadas etapas del proceso. 

♦ DCF (Dlscount Cash Flow); mètodo de valuaciòn de empresas que estima el flujo de fondos 
proyectado dc una companla y lo actualiza a travès de una tasa de costo de capital para conoccr 
el valor actual del flujo quc puede generar la compaflla. 

♦ Derccho a veto; cs cl derecho con quc cuentan algunas series especiales de acciones para poder 
vetar, nün estando en minoria pero alcanzando cierta representaciòn, decisiones de asatnbleo de 
los accionistas controlantes, tales como distribuciòn de dividendos a pagar, venta de activos es- 
tratègicos, toma de dcuda en el mcrcado dc capitnles, nuevas emisioncs de acciones, etcètera. 

♦ Drng Along: cuando se realiza La venta deL paquete accionario el grupo vendedor tiene el dere- 
cho de exigirle a su socio minoritario -y que le haya otorgodo csle dcrecho- o sumar mandata- 
riamente su tenencia accionaria o efectos de ofrecer un paquete mas atractivo a un determinodo 
invcrsor. 

♦ Duc-düllgcncc; es cl cstudio que realiza el advisor del vendcdor antes de salir a ofrecer la em- 
presa a los interesados, o el estudio que rcaliza el advisor - o el mismo grupo inveraor- antes de 
cerrar la operaciòn luego de haber sido aceptada la propuesta vinculante. 

Significa esrudiar detenidamente a In emprcsa objeto de la transacciòn a efectos de conocer su 
simnciòn contable, impositiva, legnl, tècnica, de ingenierla, etcètera. 
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+ EBITDA: Eaming beforc interest and taxes, dcprcciation and amortization. Es el resullado an- 
tes de laresta de los interescs y el câlculo del impuesto a las ganancias, màs las amortizacioncs. 

♦ Infomemo: recibe este nombre un informe que prepara el advisor sobrc la compania objctivo, 
indicando el estado de la industria en particular, la situaciòn econòmica, el sector dondc sc cn- 
cuentra la emprcsa, las caractcristicas que posee-tales como cantidad de empleados, cantidad 
dc sucursales, volumen de ventas, distribuciòn geogrâfica, mcrcados en los cualcs opera, etcè- 
tera; sin identificar cual es la compafiia. E1 objetivo es identificar los posiblcs intcrcsados para 
continuar con la negociaciòn. 

♦ Integraciân vertical: cuando una empresa decide integrarsc verticalmente puede hacerlo ha- 
cia atràs —en el sentido de la cadena de producciòn— comprando a un provcedor; o hacia delante 
comprando una cadena de distribuciòn. Siempre dentro de la cadena de valov de la compania. 

♦ Flrst offer: es el derecho de preferencia que tiene un accionista cuando su socio quiere vender 
la participaciòn. La primera oferta puede hacerla el tenedor del derecho y la ünica posibilidad 
de vender la parücipaciòn a un tercero es que èste supere la oferta. 

♦ First refusal: el first refusal otorga a su tenedor la posibilidad de comprar un paqucte acciona- 
rio en venta al mismo precio que el ofrecido por un tercero a los accionistas vendedores. 

♦ Fuslòn: es el procedimiento en el cual dos empresas se fusionan en otra nueva completamente 
diferente (en sentido juridico) a las anteriores. En este caso ambas empresas pierden su identi- 
dad y dejan de existir para pasar a formar parte de otra nueva, la cual estarâ formada por la 
uniòn de los activos y pasivos de las anteriores. 

♦ Fusiòn por absordön: un caso particrular de fusiòn es cuando la empresa adquirida pierde sü 
idenridad —su razòn social- pasando a ser absorbida por la adquirente; estc cs el caso de la fu- 
siòn por absorciòn. Los activos y pasivos de la empresa absorbida pasan a integrar los activos y 
pasivos de la absorbcnte, una sola se disuelve y una sola se mantiene vigente. 

♦ LBO: Leverage Buy Out, son las compras de emprcsas quc se realizan mediante el apalanca- 
miento dc las adquiridas. Es un mecanismo que utilizan algimos Fondos de Invcrsiön. 

♦ Ley applicable: es la clâusula contractual que indica en caso de controversias cuàles son los 
tribunales a los que bay que recurrir. Para el caso de fragilidad juridica, esta clàusula resulta 
muy importante en cicrtos casos. 

♦ Long Ust: es la primera y mas larga Usta dc candidatos a ofrecer la empresa objetivo, a los que 
se lcs envia el infomemo para interiorizarlos de la operaciòn ofrecida. 

♦ M&.A: del inglès Merger and Adquisitions, sigla habitual con la cual se conocen los procesos 
de fusiones y adquisiciones. 

♦ Management presentations: se refiere a la presentaciòn que realiza la gerencia en forma di- 
recta a los interesados en la ültima etapa del proceso de adquisiciön. 

♦ Mecanismo de saUda: se denomina de esta manera a los mecanismos o clàusulas que rigen los 
contratos mediante los cuales un grupo inversor realiza aportes de capital con la intcnciòn de 
salir de la compania en un momento posterior. 

♦ Merger and Adqulsidons: fusiones y adquisiciones. 
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♦ No Go fcc: cs la comisiòn que corrcsponde cuando el cliente se arrepiente y decide no vender 
su paqucte accionario. 

♦ Obtenciòn del mandato: proceso que se inicia en la boutique o banco de inversiòn hacia la 
emprcsa objetivo con la intenciòn de buscar un comprador para La empresa. 

♦ Price enrning: ratio que relaciona el precio de un activo conla ganancia que el mismo produce. 

♦ Private Equltv Found: Fondo Privado De Inversiòn, es un fondo que invicrte en equity, o ca- 
pita! accionario. 

♦ Propuestas no •vdnculantes: es La propuesta que hace un posible intercsado antc la oferta para 
comprar una emprcsa por parte de un tercero. Generalmente forma parte de una exigencia de 
parte del vendcdor para conocer el verdadero interès del ofertante sobre la operaciòn. 

♦ Propuesta vinculante: es la propuesta de compra formal necesaria paia comenzar con el clo- 
sing de la operaciòn. Queda a consideraciòn del vendedor y del advisor la continuaciòn de la 
opcraciòn. 

♦ Registration Rights: Este derecho es bastante duro para la empresa -el grnpo controlante- ya 
que otorga a su titular el derecho de exigir a la compania que las acciones que posee se registren 
ante la CNV para su posterior oferta al püblico invcrsor. Es obligar a la empresa que se haga pü- 
blica si esta no lo es, o en caso de serlo que le permita sajir al mercado secundario a vender el 
capital accionario. 

♦ Reporting; se llama de esta manera a los deberes de reportes que se obliga una parte con res- 
pecto a las operaciones del ente en cuestiòn. 

♦ Representaciones del vendedor: similar a la carta de la gerencia, es la posiciòn oficial de la 
gerencia de la empresa ante determinados temas: pasivos laboraies, situaciòn societaria, juridi- 
ca y tributaria, etcètera. 

♦ Retainer fee: son pagos parciales para solventar gastos hasta alcanzar el èxito en la operaciòn. 

♦ Short llst: es el listado breve que surge de los contactos abiertos al inicio del proceso; son todos 
aquellos que declararon su interês en la propuesta realiza por el banco de mversiòn, al inicio de 
La operaciòn, y que integraban el long list. 

♦ Sistema dc soluciön de controversias: ante la posibilidad del surgimiento de controversiiis, 
tanto entre vendedores y compradores, como entre el advisor con el cliente, se dejaplanteado 
un sistema por el cual se va a recurrir para solucionar las diferencias; puede ser un negociador 
extemo, otra entidad, etcètera. 

♦ Success fee: es la comisiön por el èxito de la operaciòn. 

♦ Surtival: durante un determinado periodo de tiempo determlnado dc antemano, "sobrevive " un 
interès del accionista original por los resultados, y aplicar las diferencias o practicar veedurias. 

♦ Tag Along: es el derecho que reclaman las minorias accionarias para poder sumar su tenencia 
accionaria al paquete de control del accionista mayoritario cn caso que este venda sus acciones. 
Esto significa que si la empresa cambia de manos, Ia minoria que cuente con este derecho tiene 
la opciòn (es un derecho, no una obligaciòn) de ubicarsus acciones dentro de las acciones ven- 
didas en una proporciòn igual al capital accionario comprado. 
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♦ Takc—over: lucgo dcl cierre contractual de la operaciòn, correspondc rcali2ar el take-ovcr dc 
la misma, quc no es otra cosa que la entrega de la misma de sus antiguos duefios a los nuevos 
accionistas. 

♦ Target: se denomina asi al obj etivo perseguido, en el caso de M&A, es la socicdnd a ndquirir. 

9. ACRÒNIMOS 

♦ CaPex: Capital Expenditure. 

♦ CNV: Comisiön Nacional de Valores. 

♦ DCF: Discount Cash Flow. 

♦ DD: Due—dilingence. 

♦ EBITDA: Eaming Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 

♦ F&F: Family and Friends. 

♦ I&D: Investigaciòn y Desarrollo. 

♦ LBO: Leverage Buy Out. 

♦ M&A: Merger and Adquisitions. 

♦ OM: Operation Management. 

♦ PEF: Private Equity Found. 
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De las Finanzas Sociales 
a las Microfinanzas 


1. LOS MICROCRJÊDITOS 

En opiniòn de LacalLe, existcn cinco grupos de microcrèditos que abarcan todos los âmbitos de actua- 
ciòn en los que los microcrèditos se han desarrollado con mejor o peor fortxma, donde cada uno de ellos 
implica una metodologia particular. Esto es, una estrategia operati va y de gestiòn propia para cada grupo. 
Esta clasificaciòn permite ademàs, que cada actor microfinanciero pueda operar de acuerdo a sus cntere- 
ses, ya sean econòmicos o vocacionales, sin generar mâs confusiòn (Lacalle et altri, 2010). 

Los cinco grupos son: 

1) Microcrèditos contra la pobreza extrema (personas que viven con menos de im dòlar al dia),. 

2) Microcrèditos para el desarrollo (personas pobres pero con sus necesidades bâsicas cubiertas). 

3) Microcrèditos para la inclusiòn (personas excluidas y marginadas; no necesariamente pobres). 

4) Microcrêditos para emprender (personas con una idea dc microactividad econòmica y que ac- 
tualmente ya estân recibiendo ingresos; o por trabajo o por subsidio. Normalmente actividad 
econòmica secundaria e informal). 

5) Microcrèditos para el empleo (personas muy emprendedoras que quieren poner en marcha un 
negocio formal con aspiraciòn de crecer y generar empleo). 

La poblaciòn antes mencionada, excluida de los servicios bancarios ofirecidos por las entidades co- 
merciales habituales, cuenta con las caracteristicas particulares que presenta el sector de la poblaciòn 
de bajos ingresos: 

♦ No pueden ofrecer garantias aceptables. 

♦ Presentan un alto riesgo crediticio. 

♦ El monto de los crêditos requeridos es demasiado pequefio para las instituciones que aspiran a 
ser rentables. 

Por lo tanto es aqui donde se pone el ènfasis en aquellas innovaciones tecnològicas que permiten re- 
cabar y usar informaciòn, introducir incentivos de cumplimiento en los contratos de prèstamo y hallar 
las maneras de hacerlos mâs apropiadös a las caracteristicas de losusuarios meta y que permitan dise- 
nar servicios financieros apropiados que responden adecuadamente a las legitimas demandas de estos 
demandantes. 
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E1 Microcrèdito ha sido ol principal instrumento otorgndo por Ins InsStitucioncB dc Micro Finanzas 
(IMJF) en la Repüblica Argentina, entcndiendo al mismo como la asistencin finnncicrn para pcquefioa 
cmprendimientos de caràcterrural o urbano, individual, familinr o asocintivo, Amitnd dc camino entrc 
cl mundo de Las finanzas y cl mundo de lo social, los microcrèditos como instrumcnto dc financinciòn 
dc microproyectos productivos han tcnido cn las ültimus dècadus un notnble dcsnrrollo n nivcl mun- 
dial sobrc todo a partir dc la amplia difusiòn de los logros obtcnidos por cl Grttmecn Uank, crcado por 
el cconomista benguli, Mohammad Yunnus. 

Los raicrocrèditos surgen para sacar dcl circulo vicioso dc la pobreza a milloneF de pcrsonas muy 
pobres. La Tcoria del Circulo Vicioso dc la Pobreza, cnunciada por cl economistn Ragnar Nurkc 
(1907-1959), viene a afirmar quc las personas màs pobres estân sumidas en un camino sin salida, cn un 
circulo vicioso. Segün Nurke, los pobres destinan sus pcqucflos ingrcsos enteramentc al consumo, por 
lo que no tiencn ninguna capacidad de ahorro ni dc inversiòn, lo que a su vez limita las posibilidadcs dc 
mcrementar su renta futura. La ünica forma de romper este esquema de pobrcza y convertirlo en un 
Circulo Virtuoso es mcdiante la inyecciòn extema de capital (Lacallc et altri, 2010). 

De esta manera, pensando el problcma de la exclusiòn desdc una pcrspcctiva distinta a la quc la re- 
duce a la pèrdida de ingresos, es posible enriquecer el anâlisis dcl problcma y, por consiguiente, las ac- 
ciones necesarias para enfrentarlo. Asi, se puede obscrvar como los efectos dc la exclusiòn -originada 
en los problemas en el mercado de trabajo- pueden Llevar a un proceso dc dcsaiiliaciòn en tanto ruptura 
de vinculos relacionales. O, en un sentido aün màs amplio, se puede entender la exclusiòn como una 
desiguaidad en muchas dimensiones (aunque la exclusiòn del mercado dc trabajo suele tener un efecto 
mültiple sobre las otras esferas): econòmica, social, polftica y cultural, cntre otras. De este modo, üna 
òptima utiLizaciòn dc los microcrèditos serâ aquella quc permita enfrentar la exclusiòn sin reducirla en 
su complejidad (Arnaiz, 2010). 

De acuerdo con Cajamar (s/d) La industria microfinanciera ha adquirido un cierto grado de madu- 
rez en nuestros dias, si bien su impacto macroeconòmico sigue siendo muy reducido. En este sentido, 
las microfinanzas plantean la altemafiva de combatir La pobreza y desaxrollar la capacidad institucio- 
nal de los sectores financieros descubriendo diversas maneras de prestar a los mâs carenciados promo- 
viendo de esta manera el ahorro de los hogares mâs pobres. 

Sin embargo, su marco conceptual es muy interesante ya que consideran, en el comienzo de su anâ- 
lisis, ciertos factores del âmbito del microe mp rendedor que pueden mfluenciar sobre las potencialida- 
des de impacto positivo del microcrèdito. Dicha idea la retoma Kantis (2004) exponiendo una serie de 
factores, en muchos casos estructurales de la poblaciòn objeto, que tienden a construir u obstaculizar 
el nacimiento y desarrollo de los microemprendimientos, y por ende la potencialidad de las niicrofi- 
nanzas (Renaud c Iglesias, 2008). 

Condiciones econòmicas y sociales: la estructura social incide en cl perfil de los hogares de los cua- 
les surgen los potenciales emprendedores. Sociedades con mayor fragmentaciòn social redundarà en 
menores posibilidades de acceso a la educaciòn o a ingresos bâsicos que les permitan ahorrar para em- 
prender. 

Cultura y sistema educafivo: la familia, el_sistema educativo, las empresas en las que trabajaron an- 
tes y los medios de comunicaciòn defmen contextos especialmente influycntes sobrc la culrura e inci- 
den en ]a formaciòn de la motivaciòn para emprender. Es dccir la acumulaciòn de capital humano de 
un indivjduo, factor fundamental para el crecimiento de una microempresa, està directamente relacio- 
nado con los factores socioeducativos mcncionados. 

Redes dcl cmprcndedor: la existencia deredes sociales, institucionales y comerciales puede facili- 
tar cl proccso emprendedor. La carencia de èstas por parte de las microempresas informales, especial- 
mente aquellas denominadas verticales, limitan el acceso a canales de informaciòn. 
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Estructuro y diniimica productiva: la cstructura productiva puede contribuir en divcrao grado y 
formn al dcsarrollo dc compctcncias cmprcndcdoras cn lo poblaciòn tTabajadora y en la formaciòn 
dc bUS redes dc rclacioncs. Los cmpresns PyME. por ejcmplo, suclen scr considcrudos bucnos ' 'yaci- 
mituiiox " de emprcndcdorcs debido a quc cn ellns las personas alconzan unn comprcnsiòn mès glo- 
bnl dc la funciòn cmpresarial que cn las grandes corporaciones (Mason 1997). Los 
microcmpicsnrios informalcs tiendcn a no tencr contacto con cstas realidodes productivas, lo quc 
sunmdos a fnctorcs dc carèctcr estructural (como los antcriormcnte mencionados) erosiona la capa- 
cidad dc dcsflrTolia dc su unidnd econòmica. 

Por este motivo, muchas reflcxioncs insistieron cn la nccesidad dc utilizar un grupo control en las 
evaluacioncs dc impacto social, con cl fin de aislar las acciones dc La IMF de cstas otras variables que 
influencian la cvoluciòn de la situaciòn dc los prcstatarios durantc el mismo periodo (Renaud e Igle- 
sias, 2008). 

Si bicn dcsdc su origen los programas de microfinanzas cstâQ ligados a programas de asistencia pu- 
blica subvcncionados por el Estado, en la dècada de los noventa conrucnza a adquirir un mayor peso el 
critcrio dc la sostcnibilidad y dc la cficicncia de las prestaciones financicras por sobre cl de los subsi- 
dios de recursos a sectores de bajos ingresos. 

En concreto, para Cajamar (s/d) los subsidios puede generar importantes ineficiencias, tBles como 
un exceso dc dcmanda de microcrèditos que puede llcgax a implicar altas tasas de impago, un excesivo 
e injustificado apalancamicnto dc los prcstatarios, y, en consecuencia, una mayor insostcnibilidad fi- 
nanciera de Las IMF. Pcro tambièn, un exceso de financiaciòn desincentiva ei seguimiento dc las inver- 
siones crediticias, tanto cn su aspccto estrictamente financiero como en lo referente a la evoluciön del 
proyecto de autoempleo o microempresarial fmanciado. 

. De acuerdo con un relevamiento realizado por Marulanda y Otero (2005), los principales productos 
y caracteristicas a ofrecer por las IMF son: 

"La recomendaciòn fundamental es ver a este mercado como uno con mucho potencialy dondese 
pueden ligar una serie de servicios como seguros, ahorrosy transferencias. ” Carlos Labarthe, Com- 
partamos, Mèxico. 

"Los disenos de productosy mecanismos de entrega deben considerar las fortalezas que existen en 
las comunidades. Ademâs...no solo el acceso a cràdito mismo pero el ahorro, sistemas e injraestructu- 
rapara llevarsus productos a\ mercado, y los otros servicios integrales..,. " Carmen Velasco, ProMu- 
jer, BoLivia. 

"Crèdito, ahorro, seguros. ” Victor Telleria, FAMA Nicaragua mâs Carlos Labarthe, Comparta- 
mos, Mèxico; Clara de Akerman, WWB Cali, Colombiay otros, 

" Crêdito, ahorro y remesas. ” Tomas Miller, BID/FOMIN, USA. 

" Crèdito, crêdito con educaciàn, ahorro, tecnologia informàtica para los pobresy tal vez segu?x>. " 
Alex Counts, Grameen Foundation iJSA Credit, credit with education, savings, IT businesses for the 
poor, and possibly insurance ”. 

"Habrà màs productos que permitiràn que la persona de bajos ingresos pueda manejar en forma 
mas eficiente sus riesgos y planee mejorsu juturo. Esto signijicarà que habrà un equilibrio màs gran - 
de entre las oferta de productos de ahorros y los de crêdito; habrà mâsproductos de cridilo dirigidos 
a la acumulaciòn de activos y para inversiones tales educaciòn, vivienda oplanes de retiro. " Mònica 
Brand, ACCION Intemational. 
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"Todo lo que estimule productividad en vez de productos que esiimulen consvmo " Erik Peter 
Gcurts, Triodos Bank, Netherlands. 

"Tai vez todo lo que estê vinculado a vivienda es lo que principalmente mejora ta calidad de vida 
de los màs pobres. " Rafael Llosa, Mibanco, Peni. 

Axtalizando las fortalezas y Isls amenazas que presentan los microcrèditos, entre las fonalezas se ob- 
serva que expanden el crêdito a los sectores excluidos del sistema comercial fonnal; les pcrmite redu- 
cir costos a los prestatarios en la medida en que estos pueden comprar en mayor escala, los forma y 
educa en la mecànica crediticia permitiêndoles mejorar sus capacidadcs dc gerenciamiento y les per- 
mite aprovcchar las oportunidades que se les presentan. 

En lo que a las debilidades se refiere es posible tnencionar los altos costos operativos, la dependen- 
cia del fondeo extemo y Ia reducida cartera de beneficiarios si pensamos en la sustenmbilidad de las 
organizaciones; Amaiz, (2010) concluye que si pensamos en los prestatarios, las debilidades suelcn 
estar asociadas- en la medida en que el servicio de la organizaciòn se rcduce al otorgamicnto de dineror 
a la dependencia del crèdito, a la perpetuaciòn de condicioncs de vulnerabilidad y, en mucbos casos, al 
anmento de la auto explotaciòn porparte de Ios emprendedorcs como respuesta natural ante un aumen- 
to de las ventas. 

En tèrminos macroeconòmicos, con respecto a las amcnazas, ocupa un lugar de relevancia la inesta- 
bilidad polirico-cconòmica acompanada por una inequitativa distribuciòn dcl ingreso que no hace mâs 
que perpetuar las diferencias de oportunidades, presionando por la continuidad de pràcticas asistencia-' 
les que desalientan el trabajo propio. 

2. LAS INSTITTJCIONES MICRO FINANCEERAS (IMF) 

A nivel pais, Larrain (2009) considera es posible contribuir aJ èxito en la medida que reüna cuatro 
condiciones: 

♦ Que la cobenura y profundidad del mercado lo sitüe entre los paises mâs desarrollados en este canipo. 

♦ Que el entorao de negocios sea propicio para el desarrollo de este mercado. 

-* Que las condiciones de acccso al credito, medidas a travès de las tasas de interès, sean campetitivas. 

♦ Que exista una rnasa crftica de insrituciones operando en el negocio de las microfmanzas, ya 
sean bancos, cooperarivas, instituciones especializadas, etcctera. 

Un elemento que ha servido para diferenciar los disrintos modelos de microfinanzas en Amèrica 
Latina han sido los conceptos de upgrading y downscaling. El upgrading se refiere a la transforraaciòn 
de organizaciones de microfinanzas no gubemamentales (ONG) en entidades formales supervisadas 
por las autoridades bancarias (Berger, Otero y Schor, 2006). A su vez, el downscaling es el proceso a 
travès del cual las instituciones financieras fonnales, tradicionalmente fuera del âmbito de las microfi- 
nanzas, se involueran en este sector (Marulanda, 2006). 

E1 upgrading fue en Ias ülrimas dos dècadas un factor fundnmental para el desarrollo de las IMF en 
Amèrica Latina. Si bien las morivacjones para el upgrading son variadas, Larrain (2009) opina que 
quizâs la mâs importante ha sido la büsqueda de ampliar las fuentes de fmanciamiento para lograr a su 
vez un mayor volumen de prèstamos. Ejemplos de sta categoria son Calpia en EI Salvador), Banco 
ProCreditLos Andes en Bolivia, Chispa enNicaragua, el Banco Sol de Bolivja, Finatnerica de Colom- 
bia, Compartamos en Mèxico y MiBanco en Peru. 
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El inlercs por cl downgrading se manifjestfl en La rcntabüidad dcl nicbo de ncgocio y la diveisifica- 
ciòn de productos de las entidades ante una creciente compctencia del mercado en Las âreaa tradidonalcs 
dc las finanzas Los reprcscntantes mâs significati vos del downscaling son el Banco AgrlcoLa de E1 Sal- 
vador, el Banco Solidario y Credife ambos de Ectiador, e) Banco Santander/Banefe de Chile, el Banco de 
Crêdito de Perü, el Banco Caja Social de Colombia y tambièn por entidades estataies que entraron al sec- 
tor. siendo las mâs emblcmaticas el Banco do Nordeste de Brasil y el Banco Estado de Chile. 

Los bancos comercialcs de Latinoamèricn tambièn estân dirigiendo su mirada hacia Las microfman- 
zas. En algunos casos puntualcs, las tnicrofinanzas son su principal actividad, como en el caso de Mi- 
Banco en Perü o Banco ProCredii en Ecuador, mientras que para otros, se trata de un producto nuevo 
como en el Banco Bancafè en Honduras, cl Banco Pichincha en Ecuador o el Banco Santander en Chi- 
le. En cierto modo, los bancos comerciales hacen uo downscaling para poder servir al tipico cliente 
microfinanciero. En el otro extremo del espectro de La regulaciòn, se encuentran Las instituciones fi- 
nancieras no reguladas, las cuales parecen enfocarse cada vez màs en las zonas menos urbanizadas 
(Navajas y Tejerina, 2007). 

Las ONG continüan siendo las principales IMF no reguladas, aunque tambièn existen compaZtas 
privadas (con una clara participaciòn de accionistas) que estàn surgiendo en mercados coma el de 
Argentina. 

Tambièn existe una tercera tendencia de negocios denominada down-market, este ültimo modelo 
cuenta con varias instituciones financieras de crèditos de consumo han sido pioneras en el otorgamien- 
to de crèditos a sectores de bajos recursos, lo significa Ia entrada de entidades dedicadas a crèditos para 
el consumo que se orientan a los segmentos de ingresos mis bajos de la poblaciön. 

Un ejemplo del modelo down-market es el Banco Econòmico de Bolivia, el cual se dedicaba al con- 
sumo y luego incursionò en el sector microcrêdito, aimque luego se retirò del segmento debido a una 
ola de sobreendeudamiento que afectò al sector. 

E1 down-market ha tenido èxito en el fmanciamicnto de crèditos de consumo a las personas pero ha 
presentado problemas en algunas entidades cuando se aplica el crèdito a Ia microempresa, debido a las 
fuertes diferencias entre los modelos. 

3. SOSTENTBILIDAD 

Un concepto muy importante para la continuidad de la actividad es el de sostembilidfld, en el àmbi- 
to de las microfinanzas el concepto implica una serie de condicionantes y requisitos determinodos, al 
menos desde el punto de vista teòrico, que deben asumir e implementar las IMF. 

Existe xm cierto grado de consenso cuando se habla de sostenibilidades en relaciòn a la actividady a 
las instituciones microfinancieras, por lo cual es posible seâalar algunas caracterlsticas (Cajamar, s/d): 

♦ Desubsidiaciòn operativa de la actividad microfinanciera ordinaria. 

♦ Profesionalizaciòn de los agentes y de las instituciones microfinancieras. 

♦ Una dimensiòn adecuada que permita escalar la producciòn y obtener resultados posirivos, per- 
miriendo a su vez la continua capitalizaciòn de las entidades microfmancieras. 

♦ Una activa gestiòn del riesgo para este tipo de productos finoncieros o para-fmancleros. 

♦ Cieno grado de institucionalizaciòn. 
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♦ Reguiaciòn y existencia de un marco juridico minimo que permita garantizar el cumplimicnto 
de los contratos. 

♦ Equilibrio entre ahorro e inversiòn crediticia en el âmbito local. 

♦ Asesoramiento financiero a los tomadorcs de crèdito. 

♦ IJna importante cantidad de instrumentos microfmancieros quc pcrmita cubrir la mayor parte 
de las necesidades financieras de las comunidades locales. 

4. ÂRJEAS CLAA'E DE LAS I.M.F. 

Êstas âreas se detalian a continuaciòn: 

♦ Visiòn: 

- Una declaraciòn de su misiòn en la que se define el mercado objetivo y los servicios ofreci- 
dos y que cstâ respaldada por la administraciòn y el personal. 

■ Un fuerte cotnpromiso porparte de la administraciòn para dedicarse a las actividades de mi- 
crofinanzas como un nicbo del mercado potencialmente lucrativo (en têrminos de personas 
y fondos). 

■ Un plan etnpresaiial que define còmo se alcanzaràn objetivos estratègicos especificos en un 
periodo de txes a cinco aöos. 

♦ Ser\icIos finanderos y mètodos de prestaciön de los mismos: 

• Seivucios fmancieros senciilos adaptados al contexto local y para los cuales existe una gran 
demanda por parte de los clientes, tal como estâ descrito en la declaraciòn dc la misiön. 

- Descentralizaciòn de la selecciòn de clientes y la prestaciòn de servicios financieros. 

♦ Estructnra de la organizaciòn y recnrsos humanos: 

- Descripciones de puestos precisas, capacitaciòn relevante y revisiones de desempeno efec- 
tuadas con regularidad. 

■ Un plan empresarial que especifique las prioridades de capacitaciòn y un presupuesto que 
adjudique los fondos adecuados para la capacitaciòn proporcionada a nivel intemo o exter- 
no (o ambos). 

■ Incentivos apropiados basados en el desempeno, ofrecidos ai personal y la gerencia. 

♦ Administraciön y flnanzas: 

• Procesamiento de prêstaroos y otras actividades basadas en prâcticas estandarizadas y ma- 
nuales de operaciones; que los miembros del personal comprendan plenamente. 

" Sistemas de contabilidad que generen informaciòn exacta, oportuna y transparente como 
ingresos en el sistema de informaciòn de la gerencia. 
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• Auditorias intemas y cxtemas llevadas a cabo eD intervalos regulares. 

• Prcsupuestos y proyecciones financieras realizadas de forma regular y realista. 

♦ Sistcma de informaciòn admlnistratlva: 

• Sisteraas que proporcionen informaciòn oportuna y exacta sobre los indicadores clave que 
son dc niayor relevancia para las operaciones y que son utilizados con regularidad por eJ 
personal y la administraciòn para raonitorear y guiar las operaciones. 

♦ Viabilidad institucional: 

• Personalidad juridica y cumplimiento con Ios requisitos de supervisiòn. 

• Responsabilidades y derechos claramente definidos de los propictarios, la junta directiva y 
la gerencia. 

♦ Proycctos y sostenibilidad fmanciera. 

■ Lograr actuar a una escala significativa, incluyendo a una gran cantidad de clientes que tie- 
nen escaso acccso a los servicios (por ejemplo, lo pobres y las mujeres). 

• Lograr que la cobcrtura de los costos de operaciones y financieros progresen claramentc 
para alcanzar la plena sostenibilidad (como se demostrajB en los estados financieros y pro- 
yecciones financieras revisados en auditorias). 

5. LAS PRINCIPALES IMF EN LATTNOAMERICA 

En una mediciòn realizada por el BID en 2009, se ubicaron cn los cinco primeros lugarcs Ias si- 
guientes instituciones microfinancieras: 

1) Credi Fè, empresa de servicios de crèdito subsidiaria del Banco del Pichincha de Ecuador, ocu- 
pö el primer lugar de este ranking, siendo deterrainantes en su desempcöo los indicadorcs al- 
canzados en el pilar de eficiencia. Esto se debe a Las sinergias asociadas a los menores costos 
operacionales frente a la cartera que le genera a su banco matriz, el mâs grande del pais y con 
presencia en todo el territorio. 

2) MiBanco de Perü alcanzö el segundo lugar del ranking sustentado por su segundo lugar en el 
pilar de alcance, resultado de su crecimiento de 45,3% en crèditos a la microeinpresa (supe- 
rior al promedio regional y al de Peni, 20,9% y 24% respectivamente) y por su elevada capta- 
ciòn de depòsitos. Esto le permitiö financiar este significativo incremento en su volumen de 
colocaciones. 

3) La Fundaciön para el Desarrollo Microempresarial -Misiòn Alianza Ecuador, D-Miro— desta- 
cò en la tercera posiciòn del ranking y en el puesto 11 del pilar de eficiencia. Sus crèditos figu- 
ran entre los que tienen roayor profundidad de alcance, beneficiando a microempresarios de 
Guayaquil y de otxas cinco ciudades de Ia costa ecuatoriana. Fue la instituciòn no regulada roe- 
jor ubicada en el ranking. 
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4) E1 cuarto lugar fue par» el Banco FINCA de Ecuador, que alcEinzò resultndos muy parcjos cn los 
pilares de alcanee y eficiencia. Su cxpansiòn en nümero de colocaciones lc permiliò distribuir 
sus costos entre una base mayor de prestatarios, lo cual influenciò positJ\'amcntc sus indicado- 
res de efjciencia. Su conversiòn de Sociedad Financicra a Banco a inicios dc 200R le pcnnilirA 
seguir alcanzado sinergias y rcalzar su imagen en el mercado. 

5) E1 Fondo Financiero Privado PRODEM S.A. de Bolivia completò el primer grupo de cinco ins- 
tituciones al obtener la tercera posiciòn en el pilar de alcance. Esto como resultado de conse- 
guir incrementar el nümero de cuentas de depòsitos de mancra significanva, hasta 4,3 vcces el 
nümero de prèstamos totales, demostrando que sus productos pasivos son vitnlcs n la hora de 
aumcntar la masa critica de clientes en el medio rural. 

Aparte de las cinco entidades mencionadas anteriormente, el uabajo del BID hace un listado de las 
mejores cien IMF, de las cuales se muestran las primeras trcinta. Se observa quc Pcru cstâ a la cabeza 
con 8 IMF, luego sigue Bolivia con 6 entidades, Colombia y Ecuador con 4 entidades cada una, dos 
IMF para Brasil y Mèxico y completan el cuadro Guatemala, Rcpüblica Dominicana, E1 salvador y Ve- 
nezuela con una entidad cada una. 

Microfinanzas Amêricas 100 (BID, 2009) elabora un ranking de las mejorCs IMF de acuerdo a un 
criterio especifico de desempeâo, basado en la metodologla del MDC Global 100 compuesto por medio 
de la cual se busca presentar a las IMF lideres mâs renombradas y con alto desempcno. Para medir el 
desempeno conjunto de cada IMF, el ranking se compone de tres ‘'pilares" constituidos a su vezpor 
grupos de indicadores de alcancc, eficicncia y transparencia. 

Por medio de una ponderaciòn simple de los indjcadores que componen cada pilar se obtiene una 
puntuaciòn para cada uno de ellos, y finalmente un valorünico. Un alto desempeno implica maximizar 
los resultados en diferentes èreas como lograr un mayor alcance, minimizar riesgos, reducir costos y 
fortalecer los retomos. Dado que maximizar los resultados en todos los frentes es frecuentemente un 
objetivo inalcanzable, este ranking busca un baliince entre todas las medidas de desempeno en lugar de 
utilizar el criterio ünico de escala. Es asi como en los primeros puestos aparccen todo tipo de IMF y no 
solamente las mâs grandes. 

6. LAS TREINTA MEJORES IMF DE LATTNOAMÈRJCA 

En este cuadro describirernos las treinta menores Instituciones Microfinancicras de Amèrica Latina 1 
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Los bajos niveles de riesgo y morosidad que tradicionalmcnte ban mostrado las instituciones de rrd' 
crofinanzas se ven afectados por el sobrecndeudamicnto, la menor actividad econâmica y en cierta 
medida por la crisis financiera intemacional originada en la crisis subprime. En algunos casos se han 
registrado niveles inusuales en la morosidad, aunquc transitorios, en otros el impactohasido leve, y en 
otros los niveles de mora se han mâs que duplicado (BID en 2009). 

7. MEDIDAS PARA DISMINUIR EL RIESGO 

Como corolario de esta situaciòn, es que muchas instimciones han decidido tomar detennmadas ac- 
ciones a efectos de reforzar su anâlisis de riesgo. Entre las mâs frecuentes figuran las siguientes: 

1) Reforzamiento de procesos de evaluaciòn, seguimiento y recuperaciân de caitera. Se ha sacrifi- 
cado tiempo de desembolso por un mayor tiempo en el anâlisis, lo cual ha reducido la presiòn 
por colocar. 

2) Reducciön de montos y plazos, ademâs del aumento en la frecucncia de pagos. 

3) Refinanciaciòn y reprograraaciòn de deudas. Antes dc castigar o enviar clientes a cobranza ex- 
tema, algunas instituciones estân buscando rescatarlos con medidas transitorias. 

4) Ampliaciòn de la jomada laboral para gestiones de cobro. 

5) Instituciones con un horario de trabajo ya establecido lo han ampliado para dedicarse exclusi- 
vamente a cobranzas. 
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n ScivtiOo Oo \k oportunidad p«r* capiar cltantes. Insumcioncs nvcdinntvs y pc<jnel\«vs sc hnn nto.i 
mtdo nlgo màs activft» qtte sus pnres de nuvyor tnnvniio. nl domormse estns vWtimns on otoijtnr tos 
crisiitos como vesultndo de un vMmpottamicnto tivAs conscrvndov. Dc cstn l'onuiv. cn nlgunos c« 
so» »e jvnucvjmn n \n cv»\uitcnSn dc ln compotencttt o vienen vcvnlumnlo n ivqucllos clientcs que 
las institucioncs grnndes dcscnrtnron o no tointvron ott cvvcntn. 

\nlbnmu y educni «\ cliente. fc'n fcl Salvndor, nlgunns instuucioncs meduvnns ivpuntnn u tencr un 
contftcto màs directo con cl clicntc pnnv orientatlo sobre \os efcctos de ln crisis y svi pnsthle itn- 
pncto en sus nefiocios. Ksto con el propòsito dc vigünr ln evolunCm dol cròdito y tideli.rnr nl 
clieivte en cl momento de ln recvtperftciòii. 

3) Tàmbièn se hnn tomftdo nlgunns medidns indircctftmcnte rclncionndns con el control dc In 
mora, como por cjcmplo; Cnpacitnciòn dcl personnl. Con el propòsito vlc rrtctvcr personnl cln- 
vx» Ins TMfc cstAn ofreciendo tanto n los ftgcntcs dc crèdito como n los fvvncionnrios de Ins Arcnfc 
de negocios y comercial incenlivos no monctorios y en ftineiòn de los resultndos, principnl- 
mcnte on mntenn de capacitnciòn y nvancc ptofc.stonivl 

4 ) Postergftciòn en la ejecuciòn de pUnes estrrvtagicos o impleinentuciòn nuVs grivdual. Esto impli- 
cn que |as expcctativns de cawimiento de Ins institueiones han dismtmtido. 

5) Mcjcmv de procesos. Con cllo se buscn rcducir ticmpos y gnstos operntivos en los quc nctual- 
mente estlVn incurriendo las instituciones y que se hun considerndo nonunlcs. 

6) Mftntaner infrftcstructunv actunl. Bn U medidft de sus posibilidndes, nlgunns instituciones bus- 
can no corrarpuntos dc atcnciòn. Solo nqucllns quc hnn incursionado cn nucvos nichos dc mer- 
cndo prevòn continuar nmplinndo su rcd dc ngencins. 

7) Aunque mucltivs dc las medidns amerionucntc desaitns hnn surgido como resultndo dc l.vs con- 
ringencins que hno tenido que enirentnr Ins IMF, en ln mnyorin de los civsos sc tnvtn de pniciica.'i 
ntuy nlinondas con el sector fmnnciero tradicionol. El hecho de que In industrin dc Ins microfi- 
nnnxns hnyn gozado de nftos consecutivos de crccimicnto ininterrumpido —lo quc hn pcrmitido 
que nlgunns institucioncs nlcnnccn svt tnmnfto nctunl- sugierc que In uctividnd microfmanjienv 
cstd hoy mAs vinculndn con In nctividnd econònvicn que cn niVos nntcnorcs. Mds aün, sc pucde 
ver que los clicntes hnn c.recido ui ritmo de lns institucioncs demnndnndo montos ntnyorcs de 
cròdito, en respuestn n lo cunl nlgunns IN-IF yn ofrecen prèstnmos comercinles dirigidos no solo 
n corponvclones, sino tnmbièn n las emprcsns mcdiunns y pcqucftas. 

8. EL MERCADO EN ARGENTINA 

Ljvs microfinanzns en Argentinn nòn sc encuentrnn cn proccso de dcsivrrollo y se encuentrn dctrAs 
del desiUToilo y nlcnnce que hn lognido lus microfinnnzns cn otros poiscs dc Anvèricn Lntinn, dondc cl 
prcatntnrio recibc difercntcs servicios fmnncieros. El mcrcndo cn Argentinn nun limitu sus sorvicios ul 
otorgamiento de miorocròditos destinndos nl desnrrotlo de emprendimienlos productivos, otorgndos 
sin garuntins rcnles n partir dc mctodologins crediticins no trndicionnles, cuyos dosiinntnrios son per- 
sonns de h»jos ingresos generndos n pnrtir dcl nutoemplco y quc gcncnvlmente sc cncucntran cn la in- 
fommlidod (Mandrile, 2007). 

E1 desniTolio nctual de la industrin y sobretodo el conocimiento ndqutrido sobre lus ncccsidndes que 
surgen nlrededor do los microempresnrtos, jxmen de relieve ei hecho dc quc el mcrcndo objetivo dcbe 
ser el do las fnmüins y tos negoclos dc los microcmprcsnrios, cxtendlèndolo n otros scgmentos de lus 
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cupoa tnàs pobrcs de U pobliciòn, como por cjomplo los ualadndos do monores ingresos. Asi mismo 
*c dcsraca la imporbincia dc ofrecer una gnma integrml de sorvicios financicxos, incluyendo desde fnci- 
Itdades pnni cfccmar iransacciones 

Kn Argenuna. como institucioncs microcredincins dc primer nivel ts posibie senalar a ProMujor, a 
ProTrtibn|o. n Argcnitna Microrinan-Tas, Microrrcd y Cordinl, en un segundo nivel, cs posible suroar a 
Cttmos, Oikocrcdtt y UninusyDigmty Fund adcmàs de otras instituciones prestan servicios de capacita- 
cidn y consultorin, como ser Planet Finance y Andares. 

Cl Cstwdo tambtèn estA prcsenie por medio dc varios fondos fiduciarios, incluyendo el creado nueva 
lcy 26.117. cl FONCAP (cn purticipactòn con Acctòn Internacional) y Fuerza Solidaria (del Banco 
Provincia dc Buenos Aires). 

Las normas aplicablcs u la actividad raicrocrcditicia responden a la Ley 26.117, de Promociòn y 
Rcgulnciòn del Microcièdito, su decreto reglamentario 1305/2006 y de 1« Comunicaciòn '’A" 4427 del 
Bnnco Ccntrnl, no cxistcn normas especificas de regulaciòn de las cnicrofinanzas en Argentma. 

Los uspcctos proputs « ln constimciòn y rcgistro de cntidades no bancarias se encuentran regulàdos 
por In nutoridnd n cnrgo dcl registro püblico de comercio de cada prox'incia o por la Inspecciòn Gencral 
dc Justicin cn 1« ciudad dc Buenos Aires; la intermcdiaciòn en la oferta de dinero se encuentraregulada 
por lu ley 21.526 dc Enndades Fmancicrns y Ins nortnns dcl Banco Central de lu Repüblica Argentina y 
uqucllos vinculndos n In ofcrin püblicn, por Ins normns de la Comisiòn Nacional de Valores y demàs re- 
glnmentncioncs dc las cnttdudcs nutorcgulndas. 

Con respecto al mercado potencinl de In Argentina, la estimaciòn dc ANDARES es que solomente 
en el mercndo urbano, cxtstc un mercndo potencial dcl orden de los dos millones dc emprendedores. A 
cllo, hnbrln que sumnrlc el mcrcudo rural potcncial (Mondnle, 2007). 

9.CONCLUS1ÒN 

Ln ntenciòn a los mits pobrcs no debe ser contrndictonn con el enfoque de comercialtzaciòn que cn- 
racicrizn cl dcsnrrollo dc Ins entidndes cn Larinoamèricn. Sin embargo, sl cs claro que el microcrèdito 
solo pucde scr ofrecido n nquellos scgmentos que tengan unn mlnima capacidad de pago y no dèbe ser 
utilizudo como sustimto dc los instrumcntos dc politicn social, los cuoles deben continuar sieodo res- 
ponsabilidivd dc los Gobtcmos. 

Ln evidencio dtsponiblc sugicre quc Ins ONG logrart focalizar mejor su atenciòn en crèditos de me- 
nor tnmnfto, seguidus por las microfinancieras y luego por bancos comcrciales, Sin embargo, el crèditq 
promedio nonecesariamcnte es unbucn indicndor de lu atenciòn efectiva de los segmentos demenores 
tngTesos, lo cual hncc necesorio realuor mayores esfuerzos en la investigaclòn rclacionada con cse 
tcina. Dc los cilVas e investigacioncs de la pobrezA realizadas en Lnrinoamèrica, surge que Ittpobrezn 
en tcrminos dc poblaciòn sc eoncencrn cn las 2 onas urbonas, pero es en los àreos rurales donde se con- 
ccntra la mayor pobreza en tòrminos cualitntivos, 

No obstanlc los sintomas de menor dinümtca que ya se vienen manifestnndo en la industria de mi- 
crofinunzas cn la rcgiòn en tèrminos de crccimiento luego de lu crisis subprime, la reducciòn de mèr- 
genes c incremento dc cartera cn riesgo, se les plantea un dcsaflo importante a las INF en tèrminos de 
aecimienlo, eficiencia y calidad dc cartcra, puesto que a lo largo de los ültimos afios han probado to- 
ncr resultndos itcordes can los rcquerimientos dc los diferentes proveedores de fondos, 
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Las dos vertientes que se han consolidado en la regiòn conforman la oferta de servicios financieros 
con criterio comercial que se considera va a prcvalecer como modclo en Latinoamèrica cn los prâxi- 
mos afios: por una parte, la de las IMF microcrcditicias, en su mayorin provenientes dc una ONG. el 
upgrading; y por otra, los bancos comerciales incursionando cn el segmento microemprcsarial y en ge- 
neral ofreciendo una gama de servicios financieros a la poblaciòn de menores inoresos, el downsca- 
ling. Esta realidad crea importantes oportunidadcs en la regiòn c implica un potcncial de rccursos 
suficientes movilizados de forma autosostenible para atcnder la enormc demanda insatisfccha. 

Los desairollos tanto de tccnologia blanda como de tecnologia dura, seràn fundamentalcs para mc- 
jorar la caiidad de la atenciòn en servicios financieros a los scgmentos populaies dc las economias lati- 
noamericanas, pues de este modo permitirân mejorar la eficiencia asi como ampliar los serv'icios a 
sectores no atendidos, con costos y riesgos razonables. 

E1 reto de masificai en forma defmitiva el acceso a los sersncios financicros depcnderâ en forma im- 
portante del respaldo que sc obtenga dc los Gobiemos delos diferentes palses en materia de regulaciijn 
prudencial adecu a d a . No solo es necesario contar con un marco regulatorio especifico para microfi- 
nanzas, sobre cuyo contenido existe hoy en dia un gran consenso, sino quc deben cxistir las condicio- 
nes que permitan conformar una industria de microfinanzas pujante, enmarcadas en un ambientc 
donde no existan limites administrativos a las tasas dc interès, y cn dondc las condiciones dc compe- 
tencia no se vean distoraionadasporlapresencia dc entidades financieras de propicdad estatal quc pro- 
muevan una competencia desleal con tasas de interès subsidiadas o con pollticas de recuperaciòn de 
cartera laxas. 

En materia regulatoria y de supervisiòn es fundamental avanzar en el anàlisis y la reforma de las 
normas que dificultan, encarecen ò impiden el suministro de los demâs servicios financicros (transfe- 
rencias, depòsitos, seguros) a los segmentos mâs pobres, informales y ubicados en lugares apartados, a 
efectos de no entorpecer el desarrollo del sector. 

10. RESUMEN 

Las microfinanzas no representan un esquema de prèstamo nuevo, ya que Ias distintas culturas lo- 
graron en todas las èpocas productos similares a los hoy defmidos bajo el concepto de microfirianzàs. 

Si existe una clara diferencia entre las fmanzas sociales —como operatoria de los estados a efcctos 
de disminuir las necesidades bâsicas insarisfechas por partc de grupos en riesgo- a las microfmanzas, 
definidas como el conjunto de instrumentos y pollticas destinados a sarisfacer demandas financieras 
de grupos de interès que no poseen las caracteristicas necesarias para el acceso al mercado comercial 
de crèdito. 

En tèrminos generales, se interpreta como microfinanzas La oferta de una o mâs prestaciòn de toda 
una gama de servicios fmancieros proporcionados mediante la aplicaciòn de tecnologlas innovadoras 
de crèdito y de prestaciòn de otros servicios, en circunstancias en las que, con las tecnologias bancarias 
tradicionales, esta prestaciòn no se podrla hacer rentable o sosteniblemente; por lo tanto, las microfi- 
nanzas se definen como la prestaciòn de servicios financieros a clientes de bajos ingresos incluyendo a 
los autoempleados. Son mecanismos innovadores de erèdito y facilidades dc ahorro destinados a aquè- 
lla porciòn de la poblaciòn excluida del scctor financiero formal. Entonces es posible pensar el micro- 
crêdito corao un instrumento -no el unico- de lucha contra la pobreza. Analizando las fortalezas y las 
amenazas que presentan los microcrèditos, entre las fortalezas se observa que expanden el crddito a los 
sectores excluidos del sistema comercial formal; les permite reducir coslos a los prestatarios en la roe- 
dida en que estos pucden comprar en mayor escala; los forma y educa en la mecànica crediricia 
permitiêndoles mejorar sus capacidades de gerenciamiento y ies permite aprovcchar las oporcunidades 
que se les presentan. 
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En lo que a las debilidades se refiere es posible mencionar los altos costos operativos» la dependen- 
cia del fondco exterao y la reducida cartera de beneficiarios si pensamos en La sustentabilidad de las 
organi 2 aciones; Amaiz, (2010) concluye que si pensamos en los pjrestatarios, las debilidades suelen 
esiar asociadas- en la medida en que el aervicio de la organizaciòn se reduce al otorgamiento de dinero- 
a la dcpendencia del crèdito, a la pcrpetuaciòn de condiciones de vulnerabilidad y, en muchos casos, al 
aumento de la auto explotaciòn por parte de Ios emprendedores como respuesta natural ante un 
numento de ias vcntas. 

En tèrminos macroeconòmicos, con respecto a las amenazas, ocupa un lugar derelevancia la inesta- 
bilidad politico-econòmica acompanada por una inequitariva distribuciòn del ingreso que no hace mis 
que perpetuar las diferencias de oportunidades, presionando por la continuidad de prâcticas 
asistenciales que desalientan el trabajo propio. 

Las microfinanzas en Argentina aün se epcuentran en proceso de desarrollo y se encuentra detris' 
del desarrollo y alcance que ha logrado las microfinanzas en otros paises de Amèrica La tin a donde el 
prestatario recibe dtferentes servicios financieros. E1 mercado en Argentina aunlimita sus servicios al 
otorgamiento de microcrèditos destinados al desarrollo de emprendimientos productivos, otorgados 
sin garantias reales a partir de metodologias credrticias no tradicionales, cuyos destinatarios sonper- 
sonas de bajos ingresos generados a partir del autoempleo y que generalmente se encuentran en la 
informalidad. 

Los desan ollos tanto de tccnologia bianda como de tecnologia dura, seran fundamentales para me- 
jorar la calidad de la atenciòn en servicios financieros a Ios segmentos populares de Las economlas lati- 
noamericanas, pues de este modo permitirân mejorar la eficiencia asi como ampüar los servicios a 
sectores no atendidos, con costos y riesgos razonables. 

' E1 reio de masificar en forma definitiva el acceso a los servicios financieros dependeri en forma im- 
portante del respaldo que se obtenga de los Gobiernos de los diferentes paises en materia deregulaciòn 
prudencial adecuada. No solo es necesario contar con un marco regulatorio especifico para microfi- 
nanzas, sobrc cuyo contenido existe hoy en dla un gran consenso, sino que deben existir las condicio- 
nes que permitan conformar una industria de microfmanzas pujante, enmarcadas en un ambiente 
donde no existan Umites administrarivos a las tasas de interês, y en donde las condiciones de compe- 
tencia no se vean distorsionadas por la prescncia dc cntidades financieras de propiedad estatal que pro- 
muevan una competencia desleal con tasas de interès subsidiadas 6 con politicas de recuperaciòn de 
cartera laxas. En materia regulatoria y de supervisiòn es fundamental avanzar en el anAlisis y la refor- 
ma de las normas que dificultan, encarecen ò impiden el suministro de los dcmAs servicios financieros 
(transferencias, depòsitos, seguros) a los segmentos mis pobres, informales y ubicados en lugares 
apartados, a efectos de no entorpecer el desarrollo del sector. 
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Anexo: La Rueda de andlisis del Consumidor 
Microfinanciero Colombiano: Una propuesta metodolàgica de 
investigaciön para servicios financieros 


POR MG. SANTIAGO GARClA CARVAJAL 
uni\t:rsidad MILITAR NUEVa granada, BOGOTÀ, COLOMBIA 

El capftulo presenta dos vertientes de anàlisis de la industria del Microcrèdito, el miniroalista y el 
Crèdito Granien o dc alivio a la pobreza, se investiga el sistema afectivo-cognoscitivo del consumidor 
por medio de mapas perceptuales para mferir la percepciòn sobre el servicio de financiero entre los mi- 
crotenedorcs, se analizan las subculturas o segmentos de mercado para cstablecer comportamientos 
subyacentes que puedan ser agrupados como segmentos de mercado y por ültimo se propone una estra- 
tegia de convergencia entre el crèdito minimalista y de ayuda a los pobres, que hoy se cncuentra en un 
franco enfrentamiento epistemològico, de tal forma quc estos busquen un entendimiento muto sobre 
las bases de su influencia en el ciclo de vida de Ia categoria de microcrèditos para que esta crezca en 
conjunto. La estrategia de fijaciòn de precios se analiza sobre la profundizaciòn en la estmctura de las 
tasas dc interès. 

E1 investigador se basò en la teoria de la Rueda de Anàlisis del consumidor formulada inicialinente 
por Paul Peter & Jerry C. Olson, dos investigadores que ampliamente han difundido su visiòn conduc- 
tista del comportamiento del consumidor en funciòn de la estratcgia de Mercadeo. A pesar de recono- 
cer en èsta metodologia una propuesta muy reduccionista de la realidad, ayuda a construirun plan de 
acciòn frente a la ambigüedad del consumidor como ser humano en su inmenso desorden. E1 problema 
estâ en que con frecuencia al lcer sobre cl comportamiento del consumidory su psicologia, nos vemos 
cmbargados en su complejidad; sin embargo, La rueda de anâlisis del consumidor propone un estudio 
dei sistema reciproco que ayuda a convergcr cn una estrategia de Mercadeo. Se desarrollò un trabajo 
de campo con encuestas de pregunta cerrada, con el propòsito de someter a prueba de hipòtesis estadis- 
tica los resultados parciales del estudio. Se desarrollò un anàlisis dcscriptivo para idcntificar proble- 
mas, un anâlisis correlacional para validar teoria en los resultados empiricos, de interdependencia para 
segmentar mercados y explicativa para establecer relaciones que sirvieran como fuente de interpreta- 
ciòn del consumidor. 

Entre los meses de septiembre y diciembre de 2012 se rcalizaron 275 encuestas en las diferentes lo- 
calidades de Bogotâ. Una sintesis de los resultados obtenidos como introducciòn a este trabajo parte de 
la tabulaciön directa y cruzada de las preguntas, relacionadas con el pcrfil psicodemogràfico del con- 
sumidor, El 1,4% estâ en estrato 1,el 23,6% en estrato 2, el48,3% en estrato 3, cl 18,5% en estrato 4, el 
6,2% en estrato 5 y cn 2,1% en estrato 6, contabilizando asi el 73% entre estratos 1,2 y 3, el investiga- 
dor sosticne su primerfiltro de validez investigativa sobre el sujeto de estudio. De todos estos el 50,3% 
es de gènero femenino, y cl 46,4% de gènero masculino, demostrando asi una independencia entrc las 
variables de gênero como primera hipötesis de investigaciòn. 

Tres elcmentos para cl anàlisis del consumidor: Existen tres elementos del anâlisis del consumidor 
y las relaciones entre ellos. Cada uno es critico para desarrollar la comprensiòn plcna de los consumi- 
dores y elegir estrategias para influir en ellos. 1 Entorao: Las grandes fuerzas que influencian el pre- 
sente y fumro de una sociedad, son las caracteristicas demogrâficas, econòmicas, tecnològicas, 
politicas y culturales afectan directamente el micro entomo de un negocio. Un anàlisis estructural de La 
relaciön entre la industriay la sociedad, puede facilitar el anâlisis de los segmentos de consumidores. 
2. Afectos y cogniciòn del consumidor: Los afectos y cogniciòn del consumidor son dos tipos de res- 
pucstas mentales que los consumidores experimentan con respecto a los estimulos y eventos de su am- 
bicnte. El tèrmino afectos se refiere a los sentimicntos que se tienen hacia esos estimulos y eventos, 
como el agrado o desagrado cn relaciòn con un producto. La cogniriòn abarca los pcnsamicntos, como 
las crecncias relativas a un producto. 
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La cognieiòn se refierc a estructuras y procesos mentales relacionodos con el pcnsamiento, com- 
prensiòn. e interpretaciön de estimulos y eventos. Esto incluye los conocimientos, significados y 
creencias que se han desaiToUado en los consumidores a partir dc sus experiencias y quc sc altnaccnan 
en lamemoria. Tambièn comprende procesos relacionados con prestar atenciön a los estimulos y even- 
tos, su entendimiento, recordaracontecimientospasados, forrnar evaluaciones, y elnborar decisiones y 
elecciones de compra. Aunque muchos aspectos de la cogniciòn son proccsos dc pensamicnto cons- 
ciente, otros son fundamcntalmente automàticos. Las erapresas firecuentementc tratan de intensificar 
la atenciòn de los consumidores hacia los productos, asi como sus conocimientos acerca de los mis- 
mos. 3. Compormmiento del consumidor: E1 tèrmino comportamicnto se refiere a las acciones fisicas 
de los consumidores que otras personas pueden observar y medir directamentc. Tambièn se le llama 
comportamiento evidente para distinguirlo de acrividades mentales, como el razonamicnto, no suscep- 
tibles de observaciön directa. Algunos ejemplos de comportamientos son: buscar y comparar produc- 
tos en las tiendas o en Intemet, comprar productos y usar tanetas dc crcdito. 

E1 comportamiento es critico en la estrategia de marketing. ya que sölo a travès de èl ocurren las 
ventas y se obtienen utilidades. Aunque muchas estraiegias de marketing estân disenadas para influir 
en los afectos y la cogniciòn de los consumidores, cn ültima instancia deben dar por resultado un com- 
portamiento evidente si se pretende que tengan t'alor para las companias. 

l.RELACIONES ENTRE LOS AFECTOS Y LA COGNICIÒN, EL 
COMPORTAMTENTO Y EL AJMBITNTE 

Cada uno de los tres elementos estâ cooectado por una flecha de doble cabeza, indicativa de que 
cualquiera de ellos puede ser causa o efecto de un cambio en uno o mâs de los clernentos restantes. 

Aunque los cambios pueden ocurrirde otras formas, estos ejemplos ilustran el punto de vista del au- 
tor accrca de los consumidores, en el sentido de que Jos procesos del consumidor no sòlo iuvolucran un 
sistema dinâmico e interactivo, sino que tambièn representan un sistema reciproco, cualquiera de los 
elememos puede ser causa o efecto de un cambio en un moroento dado. ya sea que los afectos y cogni- 
ciòn modifiquen el comportamiento y ambiente de los consumidores; el comportamienlo cambie los 
afectos, cogniciòn y ambiente de los consumidores, o el ambiente altere los afectos, cogniciòn y com- 
porxamiento de los consumidores. 

Estrategià de marketiog: Desde el puoto de vista del anilisis del consumidor, una estrategia de mar- 
keting es un conjunto de estimulos colocados en el ambiente del consumidor cuyo objetivo es influir 
en sus afectos, cogniciòn y comportamiento. 

Grâfica 1: La Rueda de Anâlisis del Consumidor 
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2. PRJMER ELEMENTO DE LA RUEDA DE ANÀLISIS DEL 
CONSUMIDOR: EL ENTORNO MICRO FTNANCIERO EN COLOMBIA 

Las microfmanzas son un conjunto de herramientas fmancieras que tiene diferentes tratamieotos 
hoy en dia, por esta razòn es necesario abordarla a partir de unas definiciones bâsicas adem is de las de- 
finiciones de las dos visiones en la que se abarca la temâtica en general; La visiòn original denominada 
(alivio a la pobreza), representado generalmente por la Cumbre de microcrèdito y Yuruis con su banco 
Grameen; y la segunda visiòn denominada (minimalista), representado por actores como el CGAP 
(Consultativc Group to Assist the Poor), USAID (Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo Inter- 
nacional), ACCION Intemational y la Universidad del Estado de Obio entrc otros. 

Tambièn se definirâ y abordarâ a partir de la legislaciön nacional, aqui encontraremos unaposiciòn 
politica de las microfinanzas, para ftnalmentc smtetizar la revisiòn del entomo como base para la com- 
paraciòn de las perspectivas. 

EI Microcrcdito surge como respuesta al sistema bancario tradicional para entrar a ofrecer recursos fi- 
nancieros a la poblaciòn de bajos ingresos deseosa de implementar su propio proyecto productivo, pero 
que dada su condiciön no cuenta con la garantia necesaria para acceder al Sistema Financiero normaL 

Por otro lado decimos que los servicios fmancieros son variados y los nombres que reciben suelen ser 
los mismos que Ios de las finanzas convencionales anteponiendo cl prefijo “micro": microcrêditos, fkci- 
lidades para depositar, llamadas microahorros, microseguros, envio o recepciòn de rcmesas, etc. Si bien 
el microcrêdito es el mâs conocido, el resto de los servicios financieros tambièn son muy utilizados. 

EI interês en el crccimiento de herramientas y mecanismos de fmanciaciòn, enfocado en la creaciòn 
y generaciön de proyectos empresariales ha tenido especial atenciòn en el segmento de la microenqjre- 
sa a nivel mundial, desdc cl final de los anos setenta se han generado entidades financieiBS cnfocâdas 
en este segmento productivo y en Colombia han tenido especial crecimiento (Delfiner, Gòmez y Pe- 

ròn, 2009). 

Distinto de Ias fmanzas cooperativas, donde todas las insrituciones que las realizan adhieren a prin- 
cipios comunes, en el caso de las microfinanzas existen distintos tipos dc arreglos institucionales, con 
objetivos que muchas veces son contrapuestos: desde grandes bancos del sistema financiero hasta or- 
ganizacioncs comunitarias. 

La caracteristica que tienen en comim es que se basan en relaciones de proximidad: las operaciones 
en el territorio se realizan entre gente que se conoce o que vive en la misma comunidad con la que com- 
panen una historia, una tdentidad, los còdigos y las prâcticas locales. 

En la linea de los arreglos por organizaciones comunitarias tenemos la definiciòn bàsica de micro- 
crêdito desde del enfoque de “alivio a la pobreza" de Muhammad Yunus; desde la perspectiva de Yu- 
nus se refiere a un modo de incorporaciòn de procesos de financiamiento no convencionales, a redes 
sociales de poblaciòn de escasos recursos especialmente mujeres, donde basado en la confianza se fa- 
cilita el acceso a un crèdito de una cuanria mâxima preestablecida para desarrollar su inicdativa pro- 
ductiva o forma laboral o de sustentaciòn; las microfinanzas tiene como objeto proveer de servicios 
financieros a las personas en situaciòn de pobreza o clientes de bajos ingresos y microempresarios 
cuyo acceso a los sistemas bancarios tradicionales es limitado por su condiciòn socioeconòmica. 

Un sistema financiero como el colombiano estâ sometido a una influencia permanente de los siste- 
mas monetarios intemacionales; entre las razones para ello se puede mencionar algunas. 
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La ncccsidad dc recursos dc crèdito porpartc dc las cntidades financicras colombianas o dc cmprc- 
sas nacionolcs. E1 comportamiento de las tasas de intercs extemas y de lns tasas de cnmbio quc cn ülti- 
mas determinan un nivel de equilibrio para las lasas intemas. 

Las operaciones de comercio exterior quc requieren el fmnncinmicnto extcmo, la trnnsfcrcncia dc 
mensajcs y la tiunsferencia electrònica de fondos. La globalizaciòn de los mcrcados intemacionalcs de 
dinero y capitales y la posiciòn del inversionista frente a cllos. 

La mayor difusiòn de informaciòn cxistente en el mundo actual y cl impacto de la tecnologia res- 
pecto a la agilizaciòn y eficiencia de las operacioncs de comcrcio cxtcrior. A mancrn dc ejcmplo, bns- 
taria mencionar las altemativas cxistentes para un inversionista vla Lntemct. 

E1 impacto de medidas financieras y econòmicns que ocurren en otros palscs sobrc cl orden cconò- 
mico naciooal. Por ejcmplo, la crisis del sistema fmanciero japonòs, la crisis asiâtica, la crisis fmancie- 
ra dc los paisas vecinos, la desaceleraciòn dc la cconomin de los Estados Unidos durunte el afto 2001 y 
su impacto sobrc el sistcma financiero Colombiano. 

En el caso Colombiano, el interês püblico (estatal) cn el sector microfinancicro sc plasmö a travès 
de un rango de iniciativas. Las mismas sc ocuparon dc establecer claras defmiciones sobre el seclor, 
promover la oferta de servicios de crèdito y aborro desde cl sector privado y dcsarrollar tareas dc capa- 
citaciòn, entre otros aspectos. Hacia 1994 se crea el Plan Nacional de DesarroLlo de la Microempresa. 
Posteriormente, con la Ley 590 del afio 2000, sc crea la Ley Pyme cuyo objetivo era la promociòn del ^ 
desarxoUo de las micro, pcquenas y medianas cmprcsas. 

En el marco nacional, la definiciòn de Microcrèditos en el sector financicro colombiano cs la si- 
guiente: operaciones definidas cn los sistemas de crèdito y crèditos otorgados a microempresas cuya 
fuente de pago principal provenga de los ingrcsos derivados dc la actividad. E1 monto del endeuda- 
micnto en el sistcma debe ser igual o menor a los 25 salarios minimos, excluycndo los crcditos hipote- 
carios para la vivienda (Ley 590 del ano 2000). 

Esta ley tambièn cstablece definiciones funcionales sobre las microfinanzas cn Colombia: 

♦ Microempresa: aquella (empresa) cuyo personal no supera los 10 trabajadores y sus activos to- 
tales (cxcluida la vivicnda) son inferiores a 500 salarios minimos mensuales. 

♦ Sistema de microcrèdito: cntendido corao el sistema de fmanciamicnto a microempresas, con 
prèstamos inferiores a los 25 salarios minimos. 

Esto, autorizò a los intermediarios financieros y a las organizaciones especializadas en cròdito mi- 
croempresarial, a cobrar honorarios y comisiones determinadas por el Consejo Superior de la Mi- 
croompresa. Esta flexibilizaciòn obedece a la politica que fija techos a las tasas de interès a todas las 
opcraciones de crèdito. Las tasas son establecidas actualmcntc jxir la Superintendencia Financiera. De 
esta forroa, estos conceptos no sonconsiderados como intereses a los efectos dc lo estipulado en la le-: 
gislaciòn colombiana sobre las opcraciones financieras. 

En el ano 2003 se creò una nueva modalidad de microcrèdilo destinado a financiar las viviendas de 
los microempresarios. Mediante la Ley N° 795 de 2003 se estableciò la figura de microcrèdito inmobi- 
liario para la adquisiciòn, construcciòn o mejoramiento de inmuebles. Para el afio 2006, se crca la Ley 
N° 1014 con el fin de fomentar la cultura dcl emprendimiento quc ademàs propuso realizar acucrdos 
con las cnridades financieras para que los planes de negocios de los nuevos empresarios sirvan coruo 
garantia para el otorgamiento de crèditos. 
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Por otro lndo cl tratamiento comün que se le ha dndo al microcrèdito en Colombia cstâ en concor- 
dnnctü con cl Decreto 919 dc 2008 cl cual indica: “Microcrêdito. Es el constituido por las opeTuciones 
activas de crèdito a los cualcs se refiere el articulo 39 de la Ley N° 590 de 2000 sobre los sistemns dc 
microcrcdito: “Con el fin dc cstimular las actividadcs dc microcrèdiio, entendido como el sistema de 
financiamienlo a microempresas, dcntro del cual el monto màximo por operaciòn de prèstamo es de 
vcinticinco (25) salarios mlnimos mensuales legales vigentes ain que, en ningun tiempo, el saJdo para 
un solo deudor pueda sobrepasar dicha cuantia, autorizaLse a los intermediarios financieros y a las orga- 
nizaciones especializadas en crèdito microcmpresarial, para cobrar honorarios y comisiones, de con- 
formidad con las tarifas quc autorice el Conscjo Superior de Microempresa, no repuntândose talcs 
cobros como interescs. para efectos de lo estipulado en el artlculo 68 de la Ley N° 45 de 1990”. 

Como se observa en el anterior aparte, las microfinanzas en Colombia desde la nonnatividad nacio- 
nal han adoptado una transformada concepciòn respiecto a las caracteristicas de Ios objetivos dcl mo- 
dclo origmal, cs decir, si bien los microcrèditos estàn enfocados a iniciativas productivas, ticncn los 
rasgos tipicos dc los crèditos de la banca tradicional. A1 respecto, la participaciòn de la banca comcr- 
cial cn cl microcrèdito colombiano es preponderante frentc a la intervenciòn del estado, que se limita a 
la regutaciön y le dcjo las pucrtas abicrtas a la banca tradicional para mancjar el raodelo. 

Una vez obtenido las diferentes concepciones y tratamicntos de las microfinanzas, esnecesario rea- 
Lizar una comparaciòn y ubicaciòn dc las visiones de este sector. Con el fin de lograr identificar s\is 
principales difcrencias y su transformaciòn hacia los conceptos tradicionales de la globalizaciòn liga- 
dos a interpretaciones del desarrollo o precisamentc ligados a la dinàmica del sistema financiero. 

EI primcr cnfoquc dcnominado (alivio a la pobreza), representado generalmeote por la Cumbre de 
microcrèdito y Yunus, prioriza el impacto en ‘‘los mâs pobres”, relegando la sustentabilidad financiera 
dc la oferta y aludiendo màs a menudo al aiivio dc la pobreza y la oferta de microcrèdito junto con 
otros servicios no financicros (en particular, cuxsos cortos de entrenamiento empresarial y cuestiones 
sanitarias bâsicas). 

E1 rasgo mâs distintivo del Crcdito Grameen cs no exigir garantia, ni contratos lcgales; Se basa en la 
“confianza” y no en un sistema de proccdimientos legalcs; Todos los prèstamos se pagan encuotas (se- 
manales o quincenaies); Para obtener prcstamos una prestataria dcbe unirse a un grupo deprestatarias; 
Los prèstamos pueden ser otorgados en una secuencia continua. Se accede a renovaciones cuando se 
ha pagado el prcstamo anterior; Una prestataria pucde recibir màs de un prèstnmo simultàneamente. 
Incluye programas de ahorro tanto obligatorio como voluntario para las prestatarias. 

Por lo gcneral estos prèstamos son otorgados a travès de instituciones sin fines de lucro o institucio- 
nes de propiedad, en primcr lugur, de las prestatarias. Si se lo hace en el marco de instituciones con fi- 
nes de lucro, se hacen esfuerzos para mantener la tasa de interès a un nivel cercano al necesario para la 
sostenibilidad del programa y no para generar utilidadcs atractivos para los inversionistas. Una regla 
bâsica dcl Crèdito Gramecn cs mantener las tasas dc interès lo mâs cercanas posibles a la de mercado, 
vigentes cn cl sector bancario comcrcial, sin sacrificar la sostenibilidad. Al fijar Ia tasa de interès, se 
toma como referencia la tasa de interès de mcrcado y no la de los prestamistas. 

La banca Grameen se iniciò como unreto a labanca convencional que rechazaba a los pobres, clasi- 
ficàndonos como “no sujetos de crèdito”. En consecuencia, rechazò la ractodologiabâstca de la banca 
convcncional y creò su propia metodologlQ. 

EI Crèdito Grameen da alta prioridad a la construcciòn de capital social. Esto se promueve a travès 
de la formaciòn de grupos y centros, estimulando la calidad dcl liderazgo por medio de la elecciòn 
anual de Hdcrcs de gnipos y centros y eligicndo a los represcntantcs a las juntas directivas cuando la 
instituciòn es de propiedad de las prcstatarias. Con el objeto de desarrollar una agenda social de los 
prcstatarias, algo similar a las “diecisèis decisiones”, asume un proceso dc discusiòn intensiva entre 
ellas y las impulsa a tomar en serio esas decisiones e implcmcntarlas. 
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Bn cl transcurso de ]a dècada, ante cl evidente òxito de estas nuevas enridades con origen del micro- 
crèdito en poblaciòn denominada pobre, las entidades financieras despertaron sus intcrès cn numcntar 
sus clientes con el sistemn de banca con caracteristicas similares al adoptado por la original banca Gra- 
meea, algunos bancos decidieron explorar este nicbo de mercado apoyados la mayorla de las veces, 
por agencias multilateralcs o bilaterales. 

Este movimiento se dio en algunos casos corao respuesta a una situaciòn de competencia sevcra, 
como en el caso de Paraguay, y en otros corao rcconocimiento de un nicho de mercado accesible dada 
la cobertura de la red de oficinas y de su portafolio de productos. Este ültimo es cl caso del Banco Esta- 
do en Cbile, o en el Perü el Banco de Crêdito, que se acercò al nicho de mercado a travès de la Finan- 
ciera Soluciòn. E1 acercamiento de instituciones fmancieras formales hacia el segmenlo 
microempresarial se ba denormnado el downscaling. 

En este sentido se desarrolla el segundo enfoque denominado minimalista. rcprcseniado por actores 
como el CGAP, USAJD, ACCION Intemational, la Universidnd dcl Estado de Ohio, entre otros, que 
sostiene que lapoblaciön objetivo de las microfmanzas son “los raenos pobres de los pobres", preconi-' 
za la especializaciòn fmanciera con todo ripo de servicios financieros y enfatiza la sustentabilidad fi- 
nancicra de la oferta y el alcance estâ dado por la escala (dando por supucsto cl impacto a parrir del 
aumento de acceso a los servicios microfinancieros). 

En lo referente a los arreglos desde grandes bancas del sistema financiero, tambièn Ilamada enfo- 
que o visiòn “minimalista", encontramos las microfinanzas como una herramienta para La profundiza- ■ 
ciòn del sistema financiero a travès de la ampliaciòn de la bancarizaciòn al incluir poblaciòn antes 
excluida. Es decir, las microfinanzas desde este enfoque se interpretan como la altemariva de financia- 
mieuto de iniciarivas productivas lo màs cercanas a la econòmia fonnal, y que evidencia en un menor 
tèrmino las mismas garantias del financiamiento de crèdito tradicional. 

En la misma Linea el Grupo de Consultoria para Ayudar a los Pobres (CGAP) sc ha encargado de fi- 
jar poliricas independientes orientadas a mejorar el acceso financiero a los pobrcs. Es sostenido poi 
màs de 30 agencias dc desarrollo y fundaciones privadas (ONG) cuya misiòn comün es la reducciòn de 
la pobreza. 

Una vez hecha la revisiòn conceptual como el marco comparativo de las perspectivas del sector de 
las microfmanzas, podcmos tenerun panorama para profundizar y realizar una comparaciòn de la es- 
tructura del sector a parrir de sus iniciativas, sus objetivos y plantcamientos para el desairollo y dinâ- 
mica de iapoblaciòn. 

Cabe decir que para realizar objetivamente una comparaciön de los enfoques y mostrar sus diferen- 
cias es necesario tener en cuenta que es imposible simplificar los dos enfoques a travês de unas pocas 
experiencias documentadas y analizadas, ya que el sector de microfinanzas en el mundo lo conforman 
miles de IMF, por lo tanto al mismo riempo podrian exisrir decenares de visiones del sector. Por lo tan- 
to dada la existencia de un amplio universo de estas instituciones en la actualidad se realiza la compa- 
raciòn en funciòn de la primera iniciativa que expone Yunus en sus libros “hacia un mundo sin 
pobreza” y “E1 banquero de los pobres; Ios microcrèditos y la batalla contra la pobreza” y como enfo- 
que minimalista las iniciativas apoyadas por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Intemacional. 

De este modo, es tambièn necesario aclarax que estas percepciones pueden variar segün el autor y la 
IMF que analice ya que entre un ejemplo de un enfoque y otro existen diferentes matices. Incluso, cada 
IMF adopta segün su gobierao, sociedad, organizaciones, cultura y desarrollo de las caracteristicas 
que se adapten a su entorao; ya sea el normativo, el de la globalizaciòn y la dependencia, un entorao in- 
dependiente y consiente, con perspectiva social, perspectiva econòmica etcètera. 
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AI rcspecto rauchas de estas caracteristicas pueden ser valoradas de diferente manera, ya que los 
lfoques tambièn hacen parte de un penaamiento y modo de visualizar el modelo de desairollo que se 
uiere para [as sociedades. 

A continuaciòn se mucstra una Tabla resumcn (Tabla 1.), donde se smtetizan las grandes diferencias 
illadas en la revisiòn conceptual y en el marco comparativo; el objetivo de esta Tabla es precisar la 
crspectiva dc los dos grandes enfoques del seclor en cuanto a sus actores dominantes, objetivos, po- 
laciòn, administraciòn y caracteristicas que cvidencian la transformaciòn del sector y su inserciòn en 
economia global a travês de los grandes organismos multilaterales. 


Tabla 1. Resumen comparaüvo 


Cara cteristlcas 


Enfoqua frfinimalista 

CGAP VSAID, Acdon Intemaüonal, 
la Uritversddad det Estado da Ohio 

Impulsadarcs dc la iniciativa dct 
rnodelo microfinanciero 


Bancas mulrilaiendes, bancas comer- 
aoles y el csudo 

Instiruciones dominantes del mode- 

La poblaciÒD y el Esiado 

La banca comerrid y el Eamdo 

Administradores de la banca de ml- 

crofinanzas 

Asociaciòn de prestatarios a rravèa de 
junta 


Forma dc apropiaciòn dcl ittodelo 


BSBHHI 

Pape/ del estado 

Socin no dominante 

Reeulador 

Esoucma dc funcionamiento 


Ronm rnnvencionil 

Objetivo expUcito 



Objetivo ImpHcito 

Genenir auto sostenibilidad de la cco- 
nomia domestica 

Profundizaciàn y expanaiòn del sec- 
tor financiero 

V'isiàn de las microflnanzas 

Inclusiòn soclai 

Especializaciòn financiera 

Confribuclàn de las micrafinanzas 
a/ mundo 

Desarrollo soeiai 

Crecimiento econòmico 

Caracteristica bisica det enfoque de 

microcràdito 

La confianza 

La garantia minima 

Poblacidn obierivo original 

Sector rural — muieres 

Microempresas 

Poblaciòn obietivo actual 

Rurai — Diversa 

Miavmas 

Situacion caractcristica de la pobla- 
ciòn obietivo 

Los màs pobres (15%) 

Los manos pobres da los pobres 

Organlzaeiòn socia/ 

Grupos 


Tipo de crêdito 


iniciativa producdva formal 

Vinculo con el prestatarlo 

Informal 

Formal 

Tipo de garantia 

Ninguna especlflca 

Garandas dpicas da la banca con- 
\ vancionai 
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Caraatrrisdcas 

A Uvio A JLa Eobreza - Banca Gra - 
meen -Accion Internatlonai 

Enfoque Minlmatista 

CGAP USAID, Accion Jntcrnaöonal, 
la Univcrsldad del Estadn dc Ohio 

Efectos dlrecios de la dlnâmica 

• Superaciòn de ia pobrcza 

• Construcciin de capital sociai 

• Fortaiecimlenlo dc las rcdes so- 
ciaicsy de conjianza 

• Organizaciàn social para cl desa- 
rrollo 

‘ Formalizaeiân dc las iniciativas 
productivas 

• Bancarizaciött de poblaciön ntc- 
nos pnbre 

‘ Inserciòn a/ sistemo flnancicro dc 
la poblaciàn 

• Disciplinamiento dc la poblaciàn 
pobre 

Crlxicas comparüdas desde la revi- 
siön 

Financlamlentoporparte de los goblernos nacionales e internaclonaies asi 
como de agenclas u organismo no Indcpendiemcs. Esto implica un direc- 
cionamicnto dc las inuriarivas y un disclpllnamiento hacio las activldadcs 
segün intercses de los organismos v sus Pnanciadores. 


Fuente: Elaboraniòn propia basado en la revisiòn bibliogrâfica. 

Aunque se podrla construir una Tabla màs amplia sobre las grandes diferencias de los dos enfoques 
del sector, las diferencias planteadas se puedeo considerar suficientes para el cumplimienro de los ob- 
jetivos propuestos; adicionalmente permite fuera de ofrecer un derrotero de diferencias dar una inter- 
pretaciòn del sector respecto a su funcionalidad en la economia global. 

Se puede afirmar que la Tabla resumen es concluyente por si sola, ya que las grandes diferencias en- 
tre los enfoques evidencian las perspectivas en que se desarrolla el sector. En primer lugar observamos 
que los impulsadores de las iniciativas del micro financiamiento desde cl enfoque Grameen son coope- 
ratjvas u organizaciones sociaies sin ànimo de lucro, independientes de bancas convencionales u orga- 
nismos multilaterales, su financiamiento es a travès de donacioncs pero no influyen en sus politicas dc 
inversiòn. 

En contraparte el enfoque minimalista; los organismos segün lo obscrvado actüan dependiente- 
mente de los lineamientos del Banco Mundial y Fondo Monetario Intemacional, adicionalmente el 
apoyo que reciben agencias como la USAID proviencn de recursos del presupuesto Estadounidense, y 
estas reportan al Gobiemo sus inversiones y desarrollos. Su propòsito es expllcito en su website: “La 
ayuda exterior de los Estados Unidos ha tenido siempre el doble propòsito de apoyar los intereses de la 
politica exterior americana, expandiendo la democracia y el libre mercado y, al mismo tiempo mejorar 
la vida de los ciudadanos de los palses en desarrollo. Gastando menos de la mitad dcl 1 por ciento del 
presupuesto federal, USAID trabaja en todo el mundo para lograr estas metas”. 

Por otro lado quienes administran las iniciativas Grameen son las mismas organizaciones a travês 
de acciones de cooperadvismo, donde existe una junta democrâtica de prestatarios que coordinan la 
iniciativa; en el enfoque opucsto muchas iniciativas son administradas por el gobiemo local o nacional 
o incluso directamente por la banca convencional algunas organizaciones se catalogan como indepen- 
dientes pero nacen a partir deun promotor como la banca comercial y o sus principales ayudas provie- 
nen de grupos econòmicos influyentes. 

Otra de las grandes diferencias encontradas es Ia forma de apropiaciòn del modelo de micro finan- 
ciamiento las iniciativas tipo Grameen nacen desde abajo y crecen en el tiempo esto se llama el “ups- 
calling”; las nuevas iniciativas de parte de banca comerciales y organizaciones dependientes de las 
organismos multilaterales se apropian del modelo de manera totalmente diferente de arriba hacia abajo 
es decir establecen unos parâmetros o lineamientos y promocionan el ingreso, a esto se llama entonces 
el “downscalling”. 
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Del mismo modo el esquema funcionaJ es difereDte ya que el Gramecn funciona coido d ioânnca soli- 
dana y de cooperaciòn; por otro lado el esquema funcional de Las otras iniciativas es bâsicamente a partir 
de la banca convencional, asi mismo es relcvante destacar el papcl del estado en los dos enfoques, paxa 
Gramcen cl estado es en pnncipio un socio colaborador mientras se establece nna independencia total y 
se logra la autonomia, para los minimalistas el estado debe ser regulador del funcionamiento de estas ins- 
tituciones y facilitador para las condiciones de entrada de la banca comerciaJ. 

Otras grandes diferencias cs la conccpciòn misnia de la persona y su rela.ciòn con La iniciativa, 
mientras Grameen determina a los màs pobres como su poblaciòn objetivo, ademâs mujeres y su sector 
o âmbito la mralidad, tambiên interpreta a estas personas como socias a travès de una dinàmica solida- 
ria; en otro lado tenemos una poblaciòn mâs diversa que incluye lo urbano y tiende a enfocarae alii, 
tambicn una atenciòn a los menos pobres de los pobres y su lectura tradjcional del cliente. 

Finalmente otro grupo de caracteristicas que diferencian aliamente las dos perspectivas del sector; 
la confianza es el alma del enfoque Graxnecn, la destinaciòn es libre para el autoempleo o incluso para 
el simple mejoramiento de su hogar, y su organizaciòn es grupal y corresponsable; el al ma del otro en- 
foque es la bancarizaciòn, la ampliaciòn de la poblacjòn crediticia, el costo y el indrvidu ali s m o. 

3. SEGUNDO ELEMENTO DE LA RUEDA DE ANÂLISIS DEL 

CONSUMIDOR: AFECTOS Y COGNICIÒN DEL CONSUMIDOR DE 
MICROCRÈDITOS 

La tècnica estadistica para inferir el sistema afectivo-cognocitjvo del Microtenedor financiero es el 
escalamiento Multidimensional. Esta tècnica abarca un conjunto de tècnicas matemAricas que permi- 
ten al investigador descubrir la “estructura oculta” de una base de datos y determinar cuântas caracte- 
risticas identificables se pueden discemir, entre diferentes evaluaciones de un grupo de objetos, para 
ayudar a entender su actitud"CQuaglino &. Giuliani, 2011, pàgina 3). 

EL escalamiento multidimensional (EMD) es una clase de procedimientos para hacer una representa- 
ciòn espacial de las de las percepciones y prefercncias de los encuestados, por medio de una prescntaciòn 
visual. Las relaciones percibidas o psicològicas entre estimulos se representan como relaciones geomè- 
tricas entre puntos de un espacio multidimensional. Estas representaciones geomètricas suelen denomi- 
narse mapas especiales. Se supone que los ejes del mapa especial denotan las bases psicològicas o las 
dimensiones subyacentes que usan los encuestados para formar percepciones y preferencias de estimu- 
los. (Malhotxa, 2008) E1EMD se utilizö en la investigadòn de consumidores microfinanderos para bus- 
car lagunas en el mapa espacial que indiquen oportunidades para desarrollar nuevos servidos. 

Esto mediante el uso de una escala motivacional de uno a diez, donde (I) correspondia ano mc mo- 
tivay (10) me motiva totalmente. Los aspectos a valoraxpor el encuestado fueron: bajas tasas de inte- 
rês, mayores montos aprobados, crèdito a largo plazo, cuotas fijas de pago, subsidios, fondo de ahorros 
con rendimientos competitivos, seguros y transferencias de fondos. 

Segün Arce Francisco y Arce (2010) la deseraejanza hace referenda a la diferencia de distancia cn- 
tre dos puntos, incorporando un têrmino de error (por la percepciòn de los individuos). Completando 
lo anterior Linares (2001) cxpresa que en el tema de La semejanza o desemejanza que sehace entre estl- 
mulos es importante el anâlisis dc la similaridad, disimilaridad y la distancia. 

Finalmente estâ la elecciòn del procedimiento que se va utilizar para trabajar con los datos obteni- 
dos, usuaLmente se emplea la matri 2 de disimilaridades; estableciendo la diferencia entre dos objetos y 
se elige el nümero de dimensiones en las que se representaran los datos. 
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Asi mismo sc obtuvo un mapa de tres dunensioncs donde se pudo cvaluar la magnitud, el scntido y 
la direccidm. 


Gràfica 2. Matriz de disimilaridades para le escalamiento multidimcsional 
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F inalm ente se obdenejt las dimensiones subyacentes de la motivaciòn del consumidor de microcrè- 
ditos. 


Gràiica 3: Mapa perccptuàl del consumidor Microcrêditos 



Observando la grâfica 3, se puede diferenciar entre el posicionamiento real entre las distancias re- 
presentadas por las burbujas azules sobre la motivaciön que Ie podria al consumidor la tenencia de un 
microcrèdito si le ofrecen: bajas tasas de intcrès, mayorcs montos aprobados, crêdito a largo plazo, 
cuotas fijas de pago, subsidios, fondo de ahorros con rendimientos competitivos, scguros y transferen- 
cias de fondos. De otra parte; las btirbujas blaucas representan las negativas de las burbujas azules, es 
decir las oportunidades para destacar variables subyaccntes con nuevos desarrollos de productos. 

Las dimensiones subyacentes a nivel afectivo-cognoscitivo quc arroja cl mapa perceptual son la si- 
guientes: 1. Conflanza: Es un modelo conductual de generaciòn y entrega de energla en el cntorao del 
erapresario. (Shareholders) 2. CapitaJ de Trabajo: La capacidad del Microempresario para llcvar a 
cabo sus actividades con normalidad en el corto plazo. Êste puede ser calculado como los activos que 
sobran en relaciòn a los pasivos de corto plazo 3. Pennanencla: Es la determinaciòn del microempre- 
sario a reactionar a los cambios en el ejitomo para conservar y mejorar una oferta en el mercado. 
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4. TERCER ELEMENTO DE LA RUEDA DE ANALISIS DEL 
CONSUMIDOR: COMPORTAMIENTO DEL CONSUMIDOR 
MICROFINANCIERO 

EL compcirtamiento de compra del consumidor se refiere a La forma en que compran los consnmido- 
rcs finalcs, individuos y hogares adquiercn bienes y servicios para consumo personal. Todos estos con- 
sumidores finales combinados constituycn el mercado del consumidor. Los factores culturales ejercen 
una influencia amplia y profunda sobre el comportamiemo de los consumidores. E1 mercadologja ne- 
cesita entender cl papcl que desempenan la cultura, la subcultura y la clase social del comprador. La 
cultura cs el origen mâs bàsico de los deseos y comportainieiitos de una persona. E1 comportamiento 
humano se aprende en gran parte. AI crecer en una sociedad, un niöo aprende valores bàsicos, percep- 
cioncs deseos y comportamientos a partir de la familia y de otras institudones importantcs. Cada cul- 
tura contiene pequenas subculturas, o grupos de pcrsonas que comparten sistemas de valores basados 
en experiencias y situaciones comunes (Kotler & Armstrong, 2008). 

Muchos investigadores consideran el anâlisis factorial como la reina de los mctodos analiticos de 
investigaciòn del comportamiento, debido a su poder, eleganda y cercania al propòsito cientifico. Sin 
embargò; se trata de un mctodo que no està libre de controversia. A pesar de que sc trata de un mètodo 
poderoso, no constituye una panacea para estudios mal disenados o sin diseno. Comrey (1978) senalò 
que el anàlisis factorial ha sido un tema de gran discusiòn y critica. No obstante a pesaxde las criticas, 
el aumento de su uso continüa. En esta secciòn se exploraràn las subculturas subyacentes en la coirela- 
ciön de variables comportamentales en el consumidor de microcrèdito teniendo en cuenta las dificuita- 
des que se pueden presentar al usar este mètodo. 

E1 anàlisis factorial es una prueba de imerdependencia. En este tipo de apàlisis no se detenninan va- 
nablts dependientes c independientes, sino que se identifican variables subyacentes entre variables al- 
tamente correlacionadas. En el contexto de la teoria basada en la rueda de anâlisis del consumidor en 
los microcrêditos el propòsito es precisamente identificar unas subculturas de mercado que no sola- 
mente estèn basados en el comportamiento, el sistema afectivo-cognoscitivo o en el entomo; sino en la 
reciprocidad entre los tres, de tal manera que las variables subyacentes sirvan de basepara interpretar 
segmentos por estilo de vida. 

EI anàlisis factorial sirve como herramienta de reducciòn de datos altamente correlacionados en la 
constiucciòn de unos pocos factores que para los objetivos de este estudio, pueden ser llamados seg- 
mentos. Pueden identificarse entonces varios segmentos no correlacionados para hacer anàlisis poste- 
riores con estos, o pueden establecerse hipòtesis entre ias variables pertenecientes a cada segmento. 

En modelo matemàtico del Anâlisis Factorial (AF) supone que cada una de las p variables observa- 
das es funciòn de un nümero m factores comunes (m < p) mâs un factor espedfico o ünico. Tanto los 
factores comunes como Ios especlficos no son observables y su determinaciòn e interpretaciòn es el re- 
sultado del AF. Anailticamente. supondremos un total de p variables observables tipificadas y la exis- 
tencia de m factores comunes. E1 modelo sc defme de la siguiente forma: 

jfl = /11F1 + 1V2F1 + lirnFm + +el (1) 

x2 = 12 1F1 + 122F2 + A 2mFm (2) 

xp — IplFl + lp2F2 + IpmFm + +ep (3) 
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Grâfica 4: Grâfico de sedimentaciòn para el Consumidor de Microcrèdito. 
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En la gràfica 4 se pueden observar las subculturas o segmentos de mercado que arroja la investiga- 
ciòn. Estos segmentos pueden asociarse al ciclo de vida del consumidor en què sentido. E1 segmento 
màs grande (29%) recientemente ha tenido acceso al microcrêdito, no ha experimentado ampliamentc 
los beneficios del microcrèdito, ve atractiva la oferta del capital de trabajo, no recibe mucha informa- 
ciòn sobre microcrèdito, pero se decidiò por la opciòn del microcrêdito por quc le bâsicamente le teme 
al crèdito extra bancario. 

E1 siguiente segmento, (18%) es usuario de microcrêdito, solicita reiteradamentc un Microcrèdito 
de fomento, experimenta Ios beneficios no solo del capital de trabajo sino de la ventaja compeiitiva 
que le oftece la asesoria prestada por la instituciòn financiera, es un empresario consiente de entrono y 
busca altemativas de mnovaciòn. Ha desarrollado confianza en la instituciòn financiera. 

EI tercer segmento (12%) ha sido usuario de microcrèdito durante varios ahos, pcro empieza a evi- 
denciar que la ventaja competitiva que ofrece el microcrêdito no es sostenible en el tiempo. La preocu- 
pa empezar a perder confianza cori Ia instituciòn financiera, pero al mismo tiempo ve comprometida su 
permanencia en ella. Le pesa mucho el pasivo de la tasa de interès al igual que a los otros dos segmen- 
tos pero aun asi, no desea adquirir crêditos extrabancarios. 

Existe una significancia estadistica entre la tenencia de microcrêdito por gènero como se ve en la 
gràfica 5, sobre una prueba dicotòmica de chi cuadrado donde la significancia aproximada de Phi de 
Cramer indica p<0.05""*. 


Tabla 2. Tabulaciòn cruzada por gènero 



KiSll 

Bancaiio 


Totol 

MascuIinO 

28% 

51% 

53% 

47% 

Femenino 

72% 

49% 

47% 

53% 

Total 

100% 

100% 

100% 

100% 


A pesar de que el anâlisis factorial arTojo segmentos por comportamiento y percepciòn del servicio, 
otros anâlisis demuestran quc estos segmentos tienen mâs afinidad con la mujer emprendedora. 
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Frentc a la pregunta: iCon cl fin dc estableccr una comparaciòn entre la prcferencia quc generan las 
tasas otorgadas por el sistema bancario respecto a las ofrecidas por los particulares cuâl de las dos le 
llama mds la atenciòn? Sc le pidiö al encuestado quc evaluara cn un difcrencial scmântico donde 1 es 
que no le intercsa en lo absoluto y 10 le llama la atenciòn totalmente, su interès de adquirir crèditos ex- 
tra bancarios sobre la base de la tasa de interês, se encuentra que hay una difcrencia estadlsticamente 
significativa hacia la preferencia que otorgan los crèditos bancarios.} 

Esto se verifica mediante una prueba de Anova de comparaciòn de medias entre las dos opciones, 
donde se rechaza la hipòtesis nula de que las medias son independientes. Esto pennite arrojar una Hi- 
pòtesis altemativa sobre La tasa de interès; a pesar de lo que muchos pensarian, de que impiden La soli- 
citud de microcrêditos, son la mejor opciòn por la confiaiiza y segundad que ofrece el sistcma 
financiero al dejar Los tèrminos claros desde el comicnzo, pero al mismo tiempo reducen el ciclo de 
vida del servicio financiero por el pasivo acumulado en los tenedores (p<0.05 **) 


Tabla 3. Prueba dc ANOVA tasas de interès bancaria vs prcstamos panicuLares 
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5. EL ELEMENTO CENTRAL DE LA RUEDA DE LA RUEDA DE ANÂLISIS 
DEL CONSUMIDOR: LA ESTRATEGIA DE MERCADEO 
MICROFIN AN CIERO 


Despuès de lanzar el pmducto nuevo, el Gerente de Mercadeo quiere que el producto disfrute de 
una vida larga y feliz. Aunque no espera que el producto se venda etemamente, la compahia quiere ob- 
tcnerutilidades razonablcs para cubrir todo el esfuerzo y el riesgo en que incurriò al lanzarlo.(Kotler & 
Armstrong, 2008) Esta es la razòn de ser del microcrèdito minimalista, se puede penetrar en la mente 
del consumidor, inferir e interpretar su comportamiento con el nivel de profundidad que se quiera, 
pero al final siempre estaremos evaluando el dcsarrollo del servicio sobre la relaciòn a largo pla 20 en- 
tre ventas y gastos, es decir, la direcciòn sabe que todo producto tiene un ciclo de vida, aunque su for- 
ma y duraciòn exactas no se conocen con antelaciòn. 

Por el contrario, en la banca de alivio a la pobreza, se observa que estos prèstamos son otorgados a 
travès de instituciones sin ftnes de lucro o instituciones de propiedad y se hacen esfuerzos para mante- 
ner la tasa de interès a un nivel cercano al necesario para la sostenibilidad del programa y no para gene- 
rar utilidades atracdvas para los inversionistas. Una regla bâsica del Crèdito Grameen es mantencr las 
tasas de interès lo mâs cercanas posibles a la de mercado, vigentes en el sector bancario comercial, sin 
sacrificar la sostenibilidad. 
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El conccpto dc ciclo dc vida dcl producio (CPV) para cl conaumidor microfiiuiiicicro nyuda n cnn- 
vcrgcr tos halUzgoi dc todoa loi clcmentoi dc la Rucda de anâlisis del conKumidor cn lon rciultador. dc 
la investigaciòn, ef decir a cncouzar el curfo quc lai ventas y utilidadcB dcl Rcrvjcin durunlc iu cxiRtcn- 
cia, El ciclo dc vida dcl producto comprcnde 5 ctapai bien dcfmidus 

1) El òcfarrollo dcl producto »c inicia cuando la compufilu cncucntra y rlcRnrrolla una Idcn dc pro- 
ducto nucvo. Durantc cl deaiuTollo del producio, Lcut vcntuu son nulns y loii cosios de inversiòn dc 
la compafila aurncntan Rcalizar Invcmiòn en la capacitnciòn dc pcmonal dc rcprcacnluciòn quc 
pucda cvangclizar al consumidor sobrc cl fcrvicio fmancicro, dar u conoccr las vcntajaR compcti 
dvaa quc licnc adquirir posivoa con cl Hiulcma nnancicro, o difercncm dc adquirirlo con prcnta- 
miatoa indcpcndicntc*,por la importancia quc ticnc tcncr vid» crcditicia y lu heguridad dc dcbcrle 
a un banco y no a otra pcrsona. 

2) La introducciòn e» un pcriodo dc crecimtcnto lcnto dc las vcntaii ;i medida quc cl producto uc 
introduee cn el mcrcado. Laa utilidadcs non nulas cn cau ctupa dcbido u \ou connidcntblcr» kumIo» 
que «c Incurrc por la introducciòn dcl producto, Em eu lu carnclcrUlicu dcl microcrèdjto. Prcfi 
tar poco dincro a mucha gcntc y no mucho dincro a poca gcntc. La profundizactòn fmancicrH 
e«tà baaada cn ta bancarizaciòn y colocaciòn dc lineus dc crèdiio, E1 òxito dc cut« ctapu dcl ucr- 
vlcio ct encontrar quc muchas pcrsonas tcngan una llncu dc crddito dc bajo valor, pcro quc u au 
vcz catè divcrsificoda cn tarjciat dc cròdito, icguros, ahorron, cicàicra. 

3) El crccimicnlo Cf un pcriodo dc nccptaciòn ràpida cn cl mercado y dc aumcnto cn las utilidadcf., 
en cfla ctapu sc hacc ncccsario incorporar hcrramicnuiK quc cstimulcn lu iimoviiciòn cri lou nc- 
gocios pura cl microcrrrprendcdor, ascsorla màa personulizadu cn 1» muximizuciòn dcl cupitul 
de trabajo, tiivcrfificttciòn en Las Uucas de crèdito, plancnciòn fmancicrn cicètcra. 

4) La mudurez es un pcriodo cn cl quc sc frcnu cl crccimicnto dc lah vcniaa por quc cl produuto ha 
logrado 1a aceptaciòn dc la muyorln de loi comprndorcH potcnciulcs, Ln» utilidndcn ac nivclun o 
bnjun a chukü dcl Incremento cn los gastoi dc markcting parn dcfcndcr ul producio dc Iob nfii- 
quci dc |a competcnclfl, La cflrga quc gcncra cl puaivo dc Ihh tusub dc iniorès «obrc un ncgocio, 
ci el factor que mèi dcimotlva ln pcrccpciòn dcl consumidar, Estc cfccto bc pucdc conlrutrcHUir 
con unu bucnu aioborfa gcrcncial o capaciiaciòn, pero lu rigidcz dcl Kistcma fmancicra hobrc lu 
fijaciòn a Ibi tasas de interès hHce quc con cl tiempo cl rnicrocmprcndcdor dccida continiiur con 
cl Ncgocio, finnncirtndolo hòIo con ahorros pcrsonulcR, 

5) La dccndcnciu cs cl pcrioda dondc Inü vcnias bujnn y l«u utilidudcf; kc dcuplomim. 

Duncs dc Alivio n ls pobrczn 

A conlinuaciòn scprescntu unn propucstu puru lus irtHtiluciorics no fimiiiclcraa que fijcn una cntrntc- 
gid de fijiciòn de prccin, baaada cn Itt precisiòn de lu cstructuru cn )n tunn dc intcrès, quc slrvu puru 
ntroer Hlcanzar la profbndlzftdòn finnnelerB, cventualmcntc, muchos de cBton tcncdorcs dc crèdito dc 
organlzaclòn bnsudus cn alivio u lu pobreza, |juodcn Incorpornrsc cn cl HiRtcma finnncicro convcnclo- 
nnl; sin ernbargo, puerlen Uimblèn cnIur inBllluclonca cuuiblcccr ulgün tlpo dc nliimzn con loo bnncoo 
pnra Incorporirao «n Jaa dos primerao otapas del ciclo de vida buncurio untcs rncnclonudo y uui cncon- 
trer un flntortdlmJento mutuo cnfre «mbo* dpos dc noclòn tnlcmfinancicru umpliumcnfc dcbutido cn 
nuesiro conilncnte pero cjue en cl cuso Colornblnno picncnlu unus dlcntomlHi muy grandcs n nivcl tnn- 
ro idoològico oomo ndminlstrativo, Lit concluaiòri gencrul ch quc «c dcbc promovcr unn pollticu rm'ia 
flcxible en lomo ul peso quc ilenc el comptmente ricitgo dcntrodc In lunn dc inlcrdsqucnc cobrn por los 
rnicrucrèditol, 
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Micntras e] crèdito de consumo y el ordinario ae pretentan cori una tasa del 20,86% efectivo amial, 
el microcr6diio preaenta unn taia del 33,45%, aproximadamenie un 60% mâ« coftoto. Ademis, te- 
niendo en cuenta que cl crèdito de usura se incrementa baata 1,5 vecef el inierèf corriente, la tasa de 
uf*ura paro microcrèdito Ilcga hasta el 50,18% efectivo anual (Superfmanciera 2012). Si a esto sc 1e 
flgrega el valor dc las cornifiones y los honorarios autorizados en la mifrna ley, el panorama fmanciero 
parn löft microcrèdilos es, por lo meno», desestimulante. 

Ho parece coherente una pohtica estatal que busca promover la formaciòn empresarial desde lo mJ* 
cro y autoriza a| sistema financiero formal a cobrar tales tasas de interès. 


j/:uM podrla scr la causa para que los microcrèditos tengan una propensiòn a un casligo tan alto en 
el tcma dcl inlcrès? La respuesta se intentari enconrrar en la estmctura general de ta tzci de interèf, ain 
nbordnr temas de polltica cconèmicn. 

La csiriiciur» de la lasa dc interès tiene trc* componente»: 


♦ Lst pèrdida de capacidad adquifitiva del dinero prestado por efecto del paso del tiempo, 

♦ EI couto de opommidad representado en resignar la posibilidad de invertir el dinero preitado, 
cn otra uctividad que geoere mayor rentabilidad. 

♦ Kl rieftgo de quc el dinero preittado no retome a au propietario origmat por diferentes causas. 

(Franco 2012) 


En tèrmmo'i dc una ròrmula, se puede repreaentar aat: 


Pèrdlda de capacldad adquisliiva I 
Cosio de oportunldad j 

Plesffo de incumpllmlento J 


Bl cfccto inflacionuriü corrcspondicnle a la priracrn vnriablc es mediblc y ocupa un lugar bAaico 
dcntro de In ta«a, por lo quc hu incidencia no es mayor, Por su parte, el costo de oportuxndad, aunque no 
co l'Acilmcntc mcdiblc, suelc compararse con otra tasa de referencia que generalmente sc estructum en 
condicionco dc rnercodo y por esa via es predccible, o puedc calcularse a partir del costo ponderado del 
capiuil o mèw conocldo como el WACC. Pero lo que defmitivaraente no et medtble en tèrminos prècti- 
con cn cl ricKgo, Aunquc cn lu pràctica fmancicra, eziften initrumentoi de mediciòn de ricsgg, estos no 
riori cornpleiarnenlc udaptableh u las caraclcrlaticas especiücai de un microcrèdito. 

Si r»e truuludu csteplunteumiento a un ejemplo, para el caio de la tugadeinterèi sutorizadapor la 5u- 
pcrintendencia Pmanciern pura microcrèdltoa en cl pcrlodo I" dejulio al 30 de leptiembre de20I2 del 
33,45%, lu catructuru podrin «er la iiguiente: 

fn/laciòn dcl afto 3,73% (DANI2, 2012) 

P.l coftlo dc oportunidad, sc calcula a purtir de la ccmstrucciòn del WACC (Weighted Avcragc Cosle 
of Capilal), entcndido como el pramedio ponderado del costo de laa fuentes individuales del capital, 
(Cruzcl ii I, 2006). En cstc caso,»e construye una aproxlmaclàn il WACCdelo* cinco banc.oi màa re- 
prcscntutivos dcl nector financiero colombiano, como *on cl bsnco Daviviendu, AV VHIas,Bancotom- 
biu, I3nnco dc Bogotà y cl BIJVA Colombia. 
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De estas inslituciones se obtuvo cl saldo dc las cucntas dc activos, pasivos, patrimonio y cl indica- 
dor de retorao sobrc patrimonio ROE (ISIEM 2012) y con las citadas cifras, se construyò el WAC-C in- 
dividual y lucgo sc obtuvo el promcdio, teniendo en cuento para efecto dcl coslo de la dcuda, la tasa dc 
referencia nacional quc cs el DTF; en el momento de escribir este articulo registra el 5,48% efectivo 
anual. E1 axgumento para tomar el DTF es que en esencia, ese es el costo de capital que asumen las en- 
tidades finan cieras. por cuanto, tal cs cl promcdio de coptaciòn a 90 dias cn un pcriodo dcterminado. 
Es decir, eso es lo que los bancos lc pagan al ahorrador por dcpositar su dinero en cllos. 

La siguiente tabla muestra cl câlculo: 


Tabla 4. Câlculo del WACC 



Acflvo» fl> 

Puivoi a> 

Patrtm. (3) 

OVfll 

/3V(1> 

ROE 

DTF 

WACC 

Davivlcndi 

28.433.87S 

24.819.400 

3.614.477 

B7JBV. 

12.7154 

4.52% 

5.4 B V. 

3.35% 

AV Villai 

6.743.375 

5.905.463 

837.913 

B7S7*A 

I2.42V. 

9.36% 

5.48% 

5.96% 

BuicolarabLi 

49.790.616 

4 1.862.746 

7.907.871 

84.1 IV. 

I5.88V. 

15,07% 

5.4RV. 

7.00% 

Bkdco Ò£ 
Bocotà 

36.770.704 

33.530.653 

5.240.050 

86,48*/. 

13,51% 

15,16% 

5,48% 

6.78% 

BBVA 

Colotnbia 

2IS38.438 

19.273.017 

1.265.420 

B9.4BV. 

10.51% 

18.65% 

5,48% 

6.86% 

ProoioJio 








6.39% 


■"Cifras en millones de pcsos 

Fuente: Cifras obtenidas del portal ISl Emerging Markets y câlculos del autor 

Ahora bien, este WACC obtenido del promedio dc los cinco bancos, viene a constituirse en el costo 
de capital o’tasa de interès de oportunidad; se multiplica por 2,5 cn razòn a que las dccisiones dc los in- 
versionistas en general, esperan un retorno dc por lo menos, entre dos y tres veces la tasa dc intcrcs de 
oportunidad. 

Los dos guarismos anteriores suman 19,73%, lo que signiftca que el componente de riesgo es del 
13,72%. La composiciòn grâfica de los tres componentes tomando la tasa de interès de microcrèdito 
como el 100% sc mucstra en el grâfico 5 

Grafico 5: Composiciön de la tasa de interês 



Grâfico 5. Composiciön de la tasa de interès segün el ejemplo. Elaborado con cifras de del portal 
ISI Emergmg Markets y câlculos dcl autor. 
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El grâfico muestra que la mayor porciòn dc la tasa de interès se la lieva el costo de oportunidad con 
un 48%, sin embargo, el ricsgo cn este caso, loma una ponderaciòn no menos significativa con un 41 % 
y por ültimo el IPC solo contribuye con el 11%. 

Entrc cl costo de oportunidad y el riesgo, se construye casi el 90% de la tasa de interès; si se tiene en 
cuenta que el margen de intermediaciòn financiera en Colombia tradicionalmetne ha sido alto, no ha- 
bria una correspondencia con un componente de riesgo tambièn alto. 

Es en este ültimo item cn el que descargan toda su energia las tasas de interds para los microcròdi- 
tos, pues a dccir de muchos operadores de mercado, el riesgo de impago de la deuda, cs altaxnente pro- 
bable en los crèdjtos de fomcnto para microemprcsarios. 

Esto no es nccesariamente cierto, en tanto que no hay tnayores estudios que confirmen dicha apre- 
ciaciòn. De manera subjettva, habria mayores razones para pensar que un crèdito de consumo u ordi- 
nario, valga citar como ejemplo, el de las tarjetas de crèdito, puede tcner mayorriesgo denopago, pues 
gcneralmente, este sistema dc financiamicnto se dcstina a actividadcs no productivas en sl mismas, 
sino para el consumo final de bienes, mientras que el crèdito de fomento, en un proyecto bicn gestlona- 
do, puede ser pagable con los ingresos generados por el mismo. 

En general, el tema dei riesgo cn el microcrèdito, serà motivo de aplicaciòn de elementos de investi- 
gaciòn a futuro con el fm de idenfificar sus caracteristicas y proponer un reexamen de su peso dcntro 
dc la cstructura de tasa dc intcrcs. Lo que si no es explicable, es que se siga casògando con taaas tan al- 
tas, precisamente a quiencs mediantc un proyecto productivo intentan salir de la pobrcza y por csta via, 
empujàndolos al sistcma financiero informal. 

Ahora, dentro de la misma linea de onerosidad cxcesiva para los microcrèditos en el sistema financie- 
ro fcrrmal, no tiene justificadòn que a todos los consumidores se les mida y castigue su mvcl de ricsgo de 
la misma forma. Sabido cs, quc la decisiòn de pagar o no pagar una deuda es del resorte exclusivamente 
personal; sin embargo, el sistcma financiero no lo entiende asl y castiga por igual a toda la sociedad via 
una tasa de mterès que incorpora en su componentc riesgo un raayor valor gencralizado, 

LJna altemativa a csta situaciòn, puedc scr la de organizar una base de datos individual con una his- 
toria crediticia quc prcmic a quicn hace buen uso del microcrèdito y castigue a quien por razones injus- 
tificadas mcurra en mora. Este premjo y el conrespondiente castigo, debe reflcjarse en una taaa de 
interès menor o mayor segun el caso. 
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